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 Zusammenfassung 
Geschäftsmodelle und nationale Institutionen:  
Ein Vergleich britischer und deutscher Neuemissionen aus der IT-Service- und 




Der Begriff des Wachstumsunternehmens steht für eine der wichtigsten industriepoliti-
schen Weichenstellungen im Deutschland der 90er Jahre. Um die Innovations- und 
Wachstumseffekte des typischen Hightech-Unternehmens des Silicon Valleys erschlie-
ßen zu können, wurde versucht, institutionelle Rahmenbedingungen nach angelsächsi-
schem Vorbild zu schaffen. Investitionsbeihilfen an Wagniskapitalgeber, die Einrich-
tung eines Wachstumssegmentes an der Frankfurter Börse – der Neue Markt – sowie 
eine allgemeine Bewerbung der Aktie als Entlohnungsart und Anlageinstrument, sollte 
die Innovations- und Wachstumslücke zwischen Deutschland und den angelsächsischen 
Ländern schließen. Anhand eines Vergleiches britischer und deutscher Neuemissionen 
der Jahrgänge 1996 – 2002 wird in diesem Beitrag untersucht, in wie weit dies für die 
am Neuen Markt gehandelten IT-Service- und Softwareunternehmen gelungen ist. Es 
zeigt sich zum einen, dass auch am Neuen Markt konventionelle Geschäftsmodelle we-
sentlich verbreiteter sind als bei den britischen Unternehmen. Im Verhältnis nahmen an 
den britischen Aktienmärkten rund doppelt so viele Wachstumsunternehmen eine Erst-
notierung vor wie in Deutschland. Ein zweiter struktureller Unterschied zeigt sich darin, 
dass Wagniskapitalengagements am Neuen Markt, trotz massiver Förderung, weniger 
häufig und strategisch weniger pointiert vorgenommen worden sind als bei britischen 
Unternehmen. Es wird argumentiert, dass es vor allem die mangelnde Dynamik des 
deutschen Arbeitsmarktes für technisches Talent war, die eine stärkere Präsenz idealty-
pischer Wachstumsunternehmen am Neuen Markt verhindert hat. Dies deutet im Sinne 
des 'Varieties of Capitalism' – Ansatzes auf Komplementaritäten zwischen Institutionen 
des Finanz- und des Arbeitsmarktes hin, die für erfolgreiche institutionelle Innovationen 
bedacht werden müssen.  
 
Stichworte: Neuer Markt, Wagniskapital, Wachstumsunternehmen, Software, Deutsch-
land, Großbritannien. 
 
JEL Klassifizierung: L86, G30 
                                                 
∗ Diese Arbeit kam mit teilweiser Unterstützung durch die Schlüsselmaßnahme der europäischen Kom-




Business Models and National Institutions: 
A comparison of British and German IT Service and Software Initial Public 
Offerings from 1996 – 2002. 
 
by Lutz Engelhardt 
 
The high tech firms of Silicon Valley inspired the concept of the 'Entrepreneurial Com-
pany,' i.e. the high growth, radically innovative startup. The promotion of this type of 
firm became an important policy objective in Germany during the 1990s. Since Anglo-
Saxon countries appeared to provide the institutional infrastructure necessary for this 
type of firm's success, these countries served as a blueprint. Policy measures taken in-
cluded the creation of a stock market segment for startups (the Neuer Markt), the mas-
sive subsidization of venture capital, and the promotion of stock options as a form of 
remuneration. This paper addresses the question of whether the Neuer Markt was a suc-
cessful case of institution building. Success is measured here as the proportion of entre-
preneurial companies to total companies listing on the Neuer Markt in comparison to 
one of its Anglo-Saxon role models, the London stock market. A number of findings 
emerge from this effort. First, even though the Neuer Markt was supposed to provide 
entrepreneurial companies with the institutional infrastructure they required, the con-
ventional company form remained the preponderant firm type on the Neuer Markt. The 
share of entrepreneurial companies on the London stock market was twice as large then 
for Frankfurt's Neuer Markt. A related finding is that German venture capital on the 
Neuer Markt lacks the strategic focus of its British equivalent. Based on the Varieties of 
Capitalism perspective, this paper suggests that complementarities between individual 
institutional spheres need to be taken into account when transplanting institutions. In 





Der Begriff des Wachstumsunternehmens steht für eine der wichtigsten industriepolitischen 
Weichenstellungen der 90er Jahre in Deutschland. Um die Innovations- und Wachstumseffek-
te des typischen Hightech-Unternehmens des Silicon Valleys für die deutsche Volkswirtschaft 
erschließen zu können, wurde versucht, institutionelle Rahmenbedingungen zu schaffen, die 
die Entstehung von Wachstumsunternehmen unterstützen. Investitionsbeihilfen an Wagniska-
pitalgeber, die Einrichtung eines Wachstumssegmentes an der Frankfurter Börse – der Neue 
Markt – sowie eine allgemeine Bewerbung der Aktie als Entlohnungsart und Anlageinstru-
ment, sollte unter anderem die Innovations- und Wachstumslücke Deutschlands im Vergleich 
zu den angelsächsischen Ländern schließen. 
Es hat sich gezeigt, dass der Neue Markt durchaus erfolgreiche IT-Service- und Softwareun-
ternehmen beheimatet hat, diese Erfolgsunternehmen allerdings in der Mehrheit nicht das 
Geschäftsmodell eines idealtypischen Wachstumsunternehmens umsetzen, sondern eher kon-
ventionelle Produktnischen bedienen (Engelhardt 2004). Eine der Fragen, die dieses Ergebnis 
aufwirft, ist, ob die offensichtliche Unfähigkeit des Neuen Marktes, Erfolgsgeschichten nach 
dem Vorbild des Silicon Valley hervorzubringen, für die deutsche Erfahrung spezifisch ist, 
oder ob ähnliche Muster auch an anderen Börsen Europas zu beobachten waren. Die dieser 
Arbeit zugrunde liegende Frage ist, ob der Neue Markt als erfolgreiche institutionelle Innova-
tion betrachtet werden kann? Ein erster Schritt zur Beantwortung dieser Frage ist ein Ver-
gleich der Struktur und der Strategie der IT-Service- und Softwareunternehmen des Neuen 
Markts mit vergleichbaren Unternehmen eines anderen Landes. In der Vergleichsnation soll-
ten die drei Säulen eines Wachstumsunternehmens – Aktienmärkte, Wagniskapital und Akti-
enoptionen – eine längere Tradition haben. Die institutionellen Rahmenbedingungen dieses 
Landes sollten für Wachstumsunternehmen als günstig erkannt worden sein. Dieses Papier 
nutzt als Referenzpunkt für den Neuen Markt daher die verschiedenen Marktsegmente der 
LSE (London Stock Exchange), da das angelsächsische Institutionensystem erklärtermaßen 
als eines der Vorbilder der institutionellen Innovationen um den Neuen Markt gedient hat.  
Am Anfang dieses Papiers steht eine kurze Beschreibung des theoretischen Konzepts eines 
Wachstumsunternehmens (ausführlich: Engelhardt 2004). Daran schließt sich die Darstellung 
der Bedeutung von Wachstumssegmenten, Wagniskapital und Aktienoptionen für Wachs-
tumsunternehmen und eine kurze Darstellung der Institutionensysteme Deutschlands und 
Großbritanniens an, wie sie sich aus dem Blickwinkel der 'Varieties of Capitalism' darstellen. 
Der Zusammenhang zwischen der Institutionalisierung der Finanz- und Arbeitsmärkte einer 
Volkswirtschaft und der Struktur ihrer Unternehmensbasis wird diskutiert. In einem nächsten 
Schritt wird die Systematik vorgestellt, nach welcher der Vergleich der börsennotierten briti-
schen und deutschen IT-Service- und Softwareindustrie durchgeführt werden soll. Diese Sys-
tematik wird die beiden Kernelemente des Konzeptes des Wachstumsunternehmens, Produkt-
innovation und Produktstandardisierung, abbilden. Das anschließende Kapitel widmet sich 
dem Vergleich der Neuemissionen an den britischen und deutschen Aktienmärkten zwischen 
1996 und 2002. Vor allem der Vergleich der technologischen und organisatorischen Eigenhei-
ten dieser Emissionsjahrgänge wird dabei herangezogen, um die Erfolge des Neuen Marktes 
bei der Hervorbringung von Wachstumsunternehmen im Vergleich mit den britischen Fi-
nanzmärkten festzustellen. Parallel hierzu wird der Einfluss institutioneller Rahmenbedingun-
gen auf Struktur und Strategie der nationalen IT-Service- und Softwareindustrien diskutiert. 
Es stellt sich heraus, dass es signifikante Unterschiede bezüglich der Standardisierung, nicht 
aber bezüglich des Innovationsgrades der Produkte von britischen und deutschen Unterneh-
men gibt. Während deutsche Unternehmen neue Produktfelder in ähnlichem Ausmaße ange-
nommen haben wie britische Unternehmen, geschieht dies im Allgemeinen mit geringer stan-
dardisierten Produkten. Es gibt Gründe anzunehmen, dass sich idealtypische Wachstumsun-
ternehmen nicht im größeren Rahmen für eine Erstemission1 am Neuen Markt qualifiziert 
haben. Die Arbeit kommt zu dem Schluss, dass es bei einer vergleichbaren Ausstattung der 
Finanzmärkte und bei ähnlichen Nachfragestrukturen in den beiden Nationen unter anderem 
die Institutionalisierung der deutschen Arbeitsmärkte ist, die Wachstumsunternehmen die 
Entwicklung erschwert. Dies deutet auf die Existenz von Komplementaritäten zwischen Insti-
tutionen der deutschen Finanz- und Arbeitsmärkte hin, die institutionelle Innovationen kon-
terkarieren, wenn diese nur einseitig vorgenommen werden. Der letzte Teil zieht die sich er-
gebenden Schlussfolgerungen, fasst zusammen und schildert weitergehende Fragestellungen, 
die sich aus diesem Papier ergeben.  
                                                 
1 Der Begriff Erstemission bezeichnet den ersten Gang eines Unternehmens an eine Börse, damit den Moment, 
in dem die Aktien eines Unternehmens zum ersten Mal gehandelt werden (Notierungsaufnahme, IPO – Initial 
Public Offering).  
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Nationale Institutionen und Wachstumsunternehmen 
 
Wachstumsunternehmen 
Wachstumsunternehmen, verstanden als wagniskapitalfinanzierte, junge, radikal innovative 
und börsennotierte Unternehmen mit hoch standardisierten und riskanten wachstumsorientier-
ten Produktmarktstrategien, werden seit längerer Zeit als wichtige Träger von Innovation und 
Wirtschaftswachstum gehandelt2. Das klassische Beispiel für ein Wachstumsunternehmen ist 
Microsoft. Es stellt Produkte für den Massenmarkt her – etwa Microsoft Office oder das Be-
triebsystem Windows –, die nach der Pressung auf CD nicht mehr weiter verändert werden 
und von den Kunden ohne professionelle Hilfe in kürzester Zeit installiert werden können. 
Die Produktarchitektur versucht, alle möglichen Einsatzarten der Software vorweg zu nehmen 
und bereits in der Forschungs- und Entwicklungsphase in das Produkt zu integrieren. In der 
Theorie wird aus zwei Gründen angenommen, dass ein Softwareunternehmen in der Lage ist, 
mit standardisierten Produkten einen einmal besetzten Markt unbegrenzt lange halten zu kön-
nen. Erstens ermöglichen die geringen physischen Produktionskosten – Produktion bedeutet 
lediglich die Vervielfältigung einer CD – nach der erfolgreichen Entwicklung eines Produktes 
die Realisierung steigender Grenzerträge. Das bedeutet, das Unternehmen ist so nicht durch 
sinkende Grenzerträge in seinem Umsatz- und Gewinnpotential beschränkt (Arthur 1996). 
Zweitens wird ein Produkt wie Software mit wachsendem Verbreitungsgrad wertvoller für 
potentielle Neukunden. So ist es z.B. bei starker Verbreitung für Drittanbieter attraktiver, 
weitere Software für ein Betriebsystem zu schreiben, als für ein Nischenprodukt, das nur klei-
ne Märkte anspricht. Derartige Netzwerkeffekte erhöhen wiederum die Attraktivität einer 
Software (Shapiro und Varian 1999). Steigende Grenzerträge und Netzwerkeffekte induzieren 
einen positiven Regelkreis, der einem Softwareunternehmen mit erfolgreichen standardisier-
ten Produkten einen stetig wachsenden Vorsprung vor der Konkurrenz gibt. Vor diesem Hin-
tergrund wird die für Wachstumsunternehmen so bedeutsame Fokussierung auf Wachstum 
und möglichst schnelle Marktdurchdringung verständlich. Weiterhin zielten die Produkte 
Microsofts in der Anfangszeit des Unternehmens auf neue Technologiefelder, wie etwa den 
aufkommenden Personal Computer, dessen Marktpotential damals noch nicht in voller Ge-
samtheit abzusehen war. Dieser Umstand wird in der Regel mit dem Adjektiv radikal innova-
                                                 
2 Wachstumsunternehmen werden auf Englisch mit den Begriffen 'Growth Companies', 'Entrepreneurial 
Companies' oder 'Entrepreneurial Business Models', oft auch 'New Technology Based Firm' (NTBF) bezeichnet. 
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tiv belegt und deutet darauf hin, dass die Entwicklungsunterfangen des jungen Microsoft recht 
riskant waren, da der große Erfolg des Personal Computers und damit der starke Absatz, den 
das DOS Betriebssystem gefunden hat, nicht abzusehen waren. Aus diesem Grund müssen die 
Finanziers eines Wachstumsunternehmens das Scheitern des Unternehmens in ihr Kalkül mit 
einbeziehen und ein hohes Maß an Risikobereitschaft zeigen. Deshalb muss sich die Finanzie-
rung von Wachstumsunternehmen in den Anfangstagen des Unternehmens auf risikotoleran-
tes Eigenkapital, sprich Wagniskapital, stützen (Caroll 1993).  
Der Idealtyp des konventionellen Softwareunternehmens beschreibt dagegen eigenfinanzierte 
Unternehmen, die im Vergleich zu Wachstumsunternehmen weniger standardisierte kunden-
angepasste Produktmarktstrategien implementieren und eine moderatere Wachstumsorientie-
rung aufweisen. Innovation wird von konventionellen Unternehmen in kleinen Schritten (in-
krementell) in traditionellen Technologiefeldern vorangetrieben. Generell sind konventionelle 
Unternehmen somit einem geringeren Risiko ausgesetzt als Wachstumsunternehmen. Vor 
allem die Lohnkosten für die Implementierung und Anpassung des Produktes führt dabei zu 
einem hohen Anteil an variablen Kosten im Kostengefüge des Unternehmens. Deswegen 
müssen Umsatzsteigerungen eines konventionellen Unternehmens mit parallel dazu steigen-
den Lohnkosten erkauft werden. Wachstum und Profitabilität eines konventionellen Unter-
nehmens sind somit engere Grenzen gesetzt als bei einem Wachstumsunternehmen. Bei der 
deutschen SAP handelt sich um solch ein Unternehmen. Es stellt eine komplexe Unterneh-
menssoftware her, die in einem sehr kostspieligen und arbeitsintensiven Prozess an die spe-
ziellen Bedürfnisse der Kunden angepasst werden muss, ja zu gewissen Teilen für individuel-
le Kunden entwickelt wird. SAP begann seine Entwicklung aus dem Projektgeschäft heraus 
und hat seine Produkte über lange Jahre hinweg teilstandardisiert und schrittweise mit intern 
generierten Mitteln weiterentwickelt (Meissner 1997). 
Speziell in den drei Hochtechnologiebereichen Computertechnologie, Software und Biotech-
nologie werden Wachstumsunternehmen etablierten Unternehmen bezüglich der Entwicklung 
und vor allem aber der Vermarktung von neuen Produktfeldern als überlegen betrachtet 
(Chesbrough 1999). Die Förderung von Wachstumsunternehmen wurde und wird in Deutsch-
land als eine der entscheidenden Maßnahmen gehandelt, die Innovationsschwäche des Stand-
ortes mit seiner konventionell wirtschaftenden Unternehmensbasis zu überkommen (Pfirrman, 
Wupperfeld et al. 1997). Auf Grund der beschriebenen Netzwerkeffekte und des zunehmen-
den Grenzertrages bei standardisierten Produkten, gilt in der Softwarebranche das Modell 
eines Wachstumsunternehmens als der Königsweg zu Profitabilität und Wachstum und ist 
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bevorzugtes Investitionsziel technisch versierter Wagniskapitalgeber. Tabelle 1 stellt die Cha-
rakteristika von Wachstumsunternehmen und konventionellen Unternehmen zusammenfas-
send dar (Engelhardt 2004, S.4-10). 
 
Tabelle 1: Wachstums- und konventionelle Unternehmen im Vergleich3
 







zesse skalieren kostenneutral.  
Niedrig. Kundenanpassung. 
Kostenstruktur wird durch vari-
able Kosten dominiert.  
 
Innovation Radikal innovativ. Besetzt neue 
Technologiefelder. 
 
Inkrementelle Innovation. Setzt 
auf Kontinuität zu konventio-
nellen Technologiefeldern. 
 
Finanzierung Risikotolerantes Eigenkapital. 
Aktien- und Anleihen. 
Hohe Renditeerwartung. 
 
Risikoaverse Bank- und Regie-
rungskredite, Interne Mittel. 
















Profitabilität Verlustreich in der Entwick-
lungsphase, hoch profitabel im 
konsolidierten Zustand. 
 




Leitung und Kontrolle Außenseiterdominiert. Wagnis-
kapitalisten und institutionelle 
Investoren. Investitionsschutz 
und Kontrolle durch Publizität. 
 
Innendominiert. Unternehmens-





Nationale Institutionen und Wachstumsunternehmen 
Die deutsche Volkswirtschaft wird vor allem deswegen nicht mit Wachstumsunternehmen in 
Verbindung gebracht, weil das institutionelle Rahmenwerk seiner Produkt-, Kapital- und Ar-
                                                 
3 Soweit nicht anders vermerkt, sind alle Tabellen dieses Papiers vom Autor selbst erstellt und auf der Grundlage 
eines selbst generierten Datensatzes berechnet worden. 
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beitsmärkte in der Tendenz die Formation von konventionellen Unternehmen wahrscheinli-
cher macht. Wachstumsunternehmen dagegen finden ihre optimale institutionelle Umgebung 
in angelsächsischen Ländern, vor allem in den USA, aber auch in Großbritannien. So werden 
Wachstumsunternehmen seit Jahrzehnten von der deutschen Politik durch die Schaffung von 
börslichen Wachstumssegmenten für junge Unternehmen, durch die Unterstützung von Wag-
niskapitalgebern und durch die Schaffung eines günstigen Klimas für den Einsatz von Akti-
enoptionen als Entlohnungsart und Anlageform unterstützt4. Die der deutschen Wirtschaft 
zugeschriebene Spezialisierung in inkrementelle Innovationsarten soll auf diese Weise durch 
radikale Innovationsformen, deren Träger in der allgemeinen Wahrnehmung vor allem 
Wachstumsunternehmen sind, ergänzt werden (Casper, Lehrer et al. 1999; Kenney 2000; Hall 
und Soskice 2001). Die kurze Blütephase des Neuen Marktes von 1997 bis 2001 war in 
Deutschland das erste Indiz, dass Strategien, die auf die Entwicklung neuer Institutionen für 
Wachstumsunternehmen abzielen, erfolgreich sein können. Vergangene Versuche an der 
Frankfurter Börse, spezielle Segmente für neugegründete Unternehmen zu etablieren – wie 
etwa die Schaffung des Geregelten Marktes Ende der 80er Jahre – kamen über bloße Ab-
sichtserklärungen kaum hinaus (Engelhardt 2004, S.1-2). Dies hielt die Verantwortlichen je-
doch nicht von weiteren Versuchen ab, angelsächsische Institutionen in Deutschland heimisch 
zu machen.  
Im Folgenden werden zuerst die Institutionensysteme Großbritanniens und Deutschlands ver-
glichen, um das industriepolitische Kalkül hinter der Einrichtung des Neuen Marktes, der 
Subventionierung von Wagniskapital und der Implementierung von Mitarbeiteroptionen als 
dynamische Entlohnungsart klarzustellen. In einem nächsten Schritt werden dann exemplari-
sche Wirkungszusammenhänge zwischen technologischen und strategischen Produktarchitek-
turen und den beiden Institutionensystemen diskutiert.  
In der 'Varieties of Capitalism' Literatur und verwandten Ansätzen wird das Institutionen-
system Deutschlands als koordiniertes und das Institutionensystem Großbritanniens als libera-
le Marktwirtschaft beschrieben (Hollingsworth und Boyer 1997; Casper, Lehrer et al. 1999; 
Hall und Soskice 2001). Unterschiedliche Arten der Marktregulierung und der Wirtschaftsor-
ganisation haben in beiden Ländern zu divergierenden institutionellen Rahmenbedingungen 
                                                 
4 So wurden kürzlich neue staatliche Fonds für junge Hightech-Unternehmen aufgelegt, deren Ziel die 
Unterstützung von Lead-Investoren aus der deutschen Wagniskapitalszene ist. Die Rolle des Neuen Marktes als 
Veräußerungsmöglichkeit für die riskanten Investments der Wagniskapitalgeber kommt diesmal dem General 
Standard an der Frankfurter Börse zu, der einer der Nachfolger des aufgelösten Neuen Marktes ist (Handelsblatt 
vom 11.10.2004, S. 5). Ähnlich hohe Umsätze und Neuemissionen wie sie der Neue Markt gesehen hat, wollen 
sich aber seit 2001 nicht mehr einstellen.  
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geführt. Der grundlegende Unterschied zwischen den beiden Systemen ist dabei, dass in 
Großbritannien der Markt die zentrale Arena ist, auf der sich Akteure des Wirtschaftslebens 
koordinieren. In Deutschland sind hauptsächlich nicht-marktliche verhandelte Formen der 
Koordination von potentiell konfliktierenden Interessen gefunden worden. Tabelle 2 fasst die 
aus dieser Grundlage entstandene institutionelle Konfiguration der britischen und der deut-
schen Arbeits- und Finanzmärkte zusammen, wie sie speziell für die IT-Service- und Soft-
wareunternehmen von Bedeutung sind (Keck 1993; Campbell-Kelly 1995; Hoch, Roeding et 
al. 2000; Kenney 2000; Campbell-Kelly 2003). 
 
Tabelle 2: Institutionelle Konfigurationen der Arbeits- und Finanzmärkte 
in Großbritannien und Deutschland 
 
 Großbritannien Deutschland 
 
Arbeitsmarkt • Schwach reguliert. 
• Dezentralisierte 
Tarifverhandlungen. 
• Geringe Schutzrechte für 
Arbeitnehmer. 




• Stark reguliert. 
• Kollektive Tarifverhandlungen.
 
• Hohe Schutzrechte für 
Arbeitnehmer. 
• Mitbestimmungsmöglichkeiten 
auf Unternehmens- und Be-
triebsebene. 
 
Finanzmarkt • Kapitalmarktzentriert. 
• Unternehmensfinanzierung 
durch Anleihen und verschie-
dene Formen des Eigenkapitals. 
• Vergleichsweise hohe 
Renditeerwartungen. 





durch Kredite und interne Mit-
tel. 
 
• Vergleichsweise niedrige 
Renditeerwartungen. 
• Kein Markt für Unternehmens-
übernahmen. 
Kompiliert von Hall und Soskice 2001 
 
Die Arbeitsmärkte 
Der geringere Regulierungsgrad in Großbritannien, das Fehlen garantierter Mitbestimmungs-
kanäle sowie die wesentlich schwächeren Schutzrechte zu Gunsten britischer Arbeitnehmer 
beeinflussen die Struktur des Arbeitsmarktes. Während der deutsche Arbeitsmarkt sehr stabil 
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ist und technische Angestellte kaum zwischen Unternehmen wechseln, geschieht dies in 
Großbritannien wesentlich häufiger (Rubery und Grimshaw 2003). Durch die Praxis des, in 
Deutschland kaum praktizierten, 'Hire and Fire' entsteht ein dynamischer externer Arbeits-
markt, der von Firmen zur flexiblen Anpassung ihrer Humanressourcen an wechselnde ge-
schäftliche Situationen genutzt werden kann. 
Dies hat zum einen eine direkte Auswirkung auf die Kompetenzstruktur der Programmierer- 
und Technikergemeinden. Da technische Angestellte die Personengruppe sind, die innerhalb 
eines Unternehmens Wissen repräsentieren, hat die Struktur des Arbeitsmarktes einen großen 
Einfluss auf die Wissenstopologie innerhalb einer Industrie. Während in angelsächsischen 
Unternehmen, vor allem in der Softwareindustrie, der Begriff der 'Innovation durch Fluktuati-
on' ('Innovation by turnover') eine große Bedeutung hat und von den Unternehmen selbst in 
enormem Ausmaß akzeptiert und sogar gefördert wird, so sind in Deutschland Beständigkeit 
und die daraus resultierende Bindung an ein bestimmtes Unternehmen immer noch die Regel 
(Hoch, Roeding et al. 2000). Informationen über unternehmensübergreifende technologische 
und strategische Entwicklungen verbreiten sich auf diese Art in Deutschland wesentlich lang-
samer als in Großbritannien. 
Zum anderen hat dieser Umstand den Effekt, dass ein wechselwilliger oder zu einem Wechsel 
gezwungener Angestellter eines IT-Service- oder Softwareunternehmens in Großbritannien 
leichter eine neue Beschäftigung findet als in Deutschland, da der britische Arbeitsmarkt dy-
namischer ist. Das bedeutet, dass Arbeitnehmer die Idee der 'Innovation durch Fluktuation' 
oder den Bankrott eines Unternehmens nicht unbedingt als längerfristig negativ erfahren müs-
sen. In Deutschland dagegen war und ist es für einen technischen Angestellten kaum loh-
nenswert, sich bei einer riskanten Neugründung zu engagieren, sollte sein Arbeitsplatz bei 
einer der etablierten Firmen des deutschen IT-Service- und Softwaresektors nicht akut gefähr-
det sein. Die Wahrscheinlichkeit, aus einer durch eine fehlgeschlagene Neugründung entstan-
dene Arbeitslosigkeit heraus eine das ursprüngliche Einkommens- und Statusniveau erhalten-
de Anstellung bei einem etablierten Unternehmen zu finden, ist relativ gesehen so gering, dass 
sich ein Wagnis dieser Art eigentlich verbietet.  
Die aus der Konfiguration des deutschen Arbeitsmarktes entstehende Beschäftigungsstabilität 
und die gesetzlich verankerte Mitbestimmung wiederum haben direkte Auswirkungen auf das 
Verhältnis von Unternehmensleitung und Angestellten sowie auf das Verhältnis von Ange-
stellten untereinander. Die durch die Mitbestimmung importierte Tendenz zum innerbetriebli-
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chen Konsens und der Gleichbehandlung aller Arbeitnehmer vor dem Hintergrund der Flä-
chentarifverträge hat eine relativ egalitäre Lohnstruktur innerhalb deutscher Unternehmen zur 
Folge. Daraus ergeben sich Probleme deutscher Unternehmen, Lohnanreizsysteme zu schaf-
fen, die zu großen Einkommensunterschieden zwischen Mitarbeitern ähnlicher Betriebszuge-
hörigkeitsdauer und/ oder ähnlichen Ausbildungsstandes und/ oder ähnlicher Tätigkeitsbe-
schreibung führen. Mitarbeiteroptionen waren folgerichtig bis 1998 gesetzlich nicht zulässig 
und sind auch danach – bis zu ihrer endgültigen Desavouierung durch das Platzen der Inter-
netblase und die Streitigkeiten um ihre bilanzielle Behandlung – in Deutschland wesentlich 
zurückhaltender und egalitärer eingesetzt worden als in Großbritannien oder den USA (Vitols 
2001). Dies hat zur Folge, dass Anreizstrukturen in deutschen Unternehmen in der Tendenz 
zu konservativem Verhalten anleiten. Die Arbeitsplatzsicherheit und die Einhaltung tariflicher 
Regelungen werden der Verfolgung eines ehrgeizigen Wachstumsziels übergeordnet. Das 
Wagnis der Anstellung bei einer riskanten Neugründung wird in der Regel nicht die Aufgabe 
einer Anstellung bei einer etablierten Unternehmung aufwiegen. Die egalitäre Lohnstruktur 
vereinfacht auf der anderen Seite die Integration größerer Arbeitsgruppen mit Mitgliedern 
verschiedenen Kompetenzhintergrundes. 
Demgegenüber hat die institutionelle Ausgestaltung des britischen Arbeitsmarktes drei positi-
ve Folgeerscheinungen für ein Wachstumsunternehmen. Erstens ist es relativ leicht, optimal 
für einen speziellen Zweck ausgebildete Angestellte mit einer breiten Industriekenntnis zu 
rekrutieren, um eine schnell wachsende Firma mit Arbeitnehmern des passenden Kompetenz-
profils zu versorgen. Zweitens sind Arbeitnehmer eher dazu bereit, in allen Karrierestufen ein 
gewisses Risiko auf sich zu nehmen, da die Verweildauer in der Arbeitslosigkeit auf Grund 
des dynamischeren Arbeitsmarktes absehbar ist und der Wechsel des Arbeitgebers zudem in 
der Tendenz als Kompetenz steigernd und nicht als karriereschädlich erachtet wird. Drittens 
ist im britischen Umfeld die Umsetzung von Anreizsystemen möglich, welche die potentiellen 
Gewinne einer riskanten Produktstrategie attraktiver erscheinen lassen, als die konservative 
Verteidigung eines arbeitsrechtlichen Status quo. Die institutionelle Ausgestaltung des deut-
schen Arbeitsmarktes fördert dagegen langfristige Bindungen zwischen den Arbeitnehmern 
und den Unternehmen und damit die Aneignung unternehmensspezifischer Kompetenzen 
(Casper und Soskice 2004).  
Zusammenfassend gesagt, führt die institutionelle Ausgestaltung des deutschen Arbeitsmark-
tes zu einer unternehmensspezifischen Wissenstopologie und verhindert die Entstehung eines 
dynamischen Arbeitsmarktes für Programmierer, Techniker und Manager, auf den Wachs-
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tumsunternehmen zu Rekrutierungszwecken zurückgreifen könnten. In Großbritannien ist im 
Großen und Ganzen das Gegenteil der Fall.  
 
Die Finanzmärkte 
Das deutsche Finanzsystem wird traditionell durch Banken dominiert. Dementsprechend wird 
das Gros der Unternehmensfinanzierung durch Kreditvergabe und nicht durch Aktien oder 
Anleihen vorgenommen (OECD 1985; Black und Gilson 1998). Kredite aber vergibt eine 
Bank eher für Kapitalinvestitionen als für Forschungs- und Entwicklungstätigkeiten (F&E), 
die der Produktion immaterieller Güter dient, da im ersten Fall die angeschafften Investitions-
güter gleichzeitig als Kreditsicherheiten fungieren können. Das bedeutet, dass Unternehmen 
aus wenig kapitalintensiven oder stark von F&E abhängigen Sektoren einen großen Teil ihrer 
notwendigen Investitionen aus dem Cashflow tätigen müssen. Unternehmen dieser Art wer-
den immer auf kurze Amortisationszyklen setzen müssen und deswegen eher in Dienstleis-
tungen tätig sein als in Bereichen, die auf umfangreichen Anfangsinvestitionen in immateriel-
le Güter aufbauen. Unternehmensfinanzierung in Großbritannien dagegen wird in weit größe-
rem Maße über die Kapitalmärkte betrieben. Vor allem das regere Neuemissionsgeschehen in 
Großbritannien hat zur Entwicklung einer funktionierenden Wagniskapitalindustrie geführt, 
die auch riskantere Geschäftsideen unterstützen kann (Green 1991). Die britische Wagniska-
pitalindustrie war damit eines der Vorbilder, das es aus deutscher Sicht nachzuahmen galt, 
wollte man nicht den Anschluss in diversen Bereichen der Hochtechnologie verlieren 
(Bellendorf 1994). In Deutschland dagegen fehlen – bis auf die kurze Blütezeit des Neuen 
Marktes – florierende Börsensegmente zur Aufnahme von riskanten Erstnotierungen und 
kleineren Unternehmen wie sie die typische junge Portfoliofirma eines Wagniskapitalgebers 
darstellt. Durch das Fehlen einer Veräußerungsmöglichkeit ihrer Investitionen wird so die 
Entwicklung der deutschen Wagniskapitalindustrie erschwert (Schertler und Stolpe 2000). 
Zum anderen wird es ohne funktionierenden Aktienmarkt technisch unmöglich, durch die 
Zuteilung von Aktienoptionen starke Anreizsysteme zu schaffen, die das hoch verdichtete 
Arbeitsumfeld und die Wahrscheinlichkeit des Scheiterns eines Wachstumsunternehmens 
durch mögliche Gewinne an der Börse aufwiegen. 
Die große Bedeutung des festverzinslichen Kredits führt im deutschen System dazu, dass der 
gesicherten Refinanzierung eines Kredites gegenüber Rentabilitätserwägungen der Vorzug 
gegeben wurde. Dieses Kalkül hat in der Breite eine relativ hohe Kontinuität bei den Unter-
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nehmen zur Folge, da die Abzahlung eines Kredites auch in Zeiten geringer oder moderat 
negativer Rentabilität möglich ist (Lienhard von Zofingen 1987). Die durch das höhere Aus-
fallsrisiko bedingten höheren Anforderungen an die Profitabilität von Portfoliofirmen seitens 
britischer Investoren und die Existenz eines liquiden Marktes für Unternehmensbeteiligungen 
auch kleinerer Firmen haben dagegen aggressivere Strategien der Unternehmen und größere 
Fluktuationen in der Firmenlandschaft zur Folge (Gompers und Lerner 1999).  
Zusammenfassend gesagt, hat die institutionelle Konfiguration des deutschen Kapitalmarktes 
zu einer geringeren Risikotoleranz und einer größeren Gewichtung einer stabilen Unterneh-
mensentwicklung geführt. Die institutionelle Konfiguration des britischen Kapitalmarktes 
dagegen hat zu einer höheren Risikotoleranz geführt, gewichtet allerdings kontinuierliche 
Unternehmensentwicklung weniger stark. 
 
Der Neue Markt als institutionelle Innovation 
Vor diesem Hintergrund ist es offensichtlich, warum der konventionelle Unternehmenstyp in 
Deutschland dominiert, Wachstumsunternehmen dagegen mit Großbritannien assoziiert wer-
den. Mit der zunächst erfolgreichen Gründung des Neuen Marktes, der Einführung von Opti-
onsplänen in den Firmen des Neuen Marktes sowie der massiven Förderung von Wagniskapi-
tal hat sich dieses Bild gewandelt. Das bankenzentrierte deutsche System bekam ein Wachs-
tumssegment mit reger Emissionstätigkeit, lebhafter Beteiligung von Wagniskapital und Un-
ternehmen, die steigende Aktienpreise in Leistungsanreize in der Form von Aktienoptionen 
übersetzen konnten. Der endgültigen Heimischwerdung von Wachstumsunternehmen in 
Deutschland schien nichts mehr entgegenzustehen. Das Platzen der Internetblase hat diesen 
Hoffnungen allerdings ein Ende bereitet. 2003 war die Emissionstätigkeit an deutschen Akti-
enmärkten gänzlich zum Erliegen gekommen und hat sich auch 2004 nur leicht erholt5. Der 
Neue Markt entwickelte sich für alle Beteiligten schnell zu einem Ärgernis und wurde aufge-
löst. Aber auch die Unternehmen des Neuen Marktes wurden den in sie gesetzten Erwartun-
gen nicht gerecht (Engelhardt 2004). 
Um allerdings eine Standortbestimmung der deutschen Unternehmen des ehemaligen Neuen 
Marktes jenseits der bloßen Feststellung, dass es keine Erfolgsgeschichten im amerikanischen 
                                                 
5 2004 wurden bis Ende November nur 5 Erstnotierungen an den deutschen Kapitalmarktsegmenten erfolgreich 
durchgeführt. IT-Service- oder Softwareunternehmen waren nicht darunter.  
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Sinne gibt, vornehmen zu können, wird hier im Weiteren ein Vergleich der börsennotierten 
britischen und der deutschen IT-Service- und Softwareunternehmen durchgeführt. Die briti-
schen Kapitalmärkte und ihre IT-Service- und Softwareindustrie werden als Bezugspunkt für 
die deutschen Erfahrungen verstanden, da ein liberales System der Zielpunkt der institutionel-
len Innovation ‚Neuer Markt’ und der begleitenden Maßnahmen wie der Subventionierung 
von Wagniskapital und der Legalisierung von Aktienoptionen war. Im Zuge dieses Verglei-
ches sollen die zu Beginn angedeuteten Fragen erhellt werden: In welchem Ausmaß gelang es 
dem Neuen Markt, im Vergleich zu seinem angelsächsischen Vorbild, Wachstumsunterneh-
men hervorzubringen? Welche Bedeutung haben konventionelle Unternehmen für den Neuen 
Markt und welche Rolle haben Wagniskapital und Aktienoptionen gespielt? 
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Innovation und Standardisierung 
 
Um in der Lage zu sein, die Struktur der britischen und der deutschen Unternehmen vor dem 
Hintergrund der beiden Idealtypen des konventionellen Unternehmens und des Wachstumsun-
ternehmens vergleichen zu können, ist es notwendig, diese Begriffe weiter zu operationalisie-
ren. Dies erscheint schon alleine deswegen angebracht, da empirisch keines der Unternehmen 
des Neuen Marktes mehr dem Idealtypus des konventionellen Unternehmens entsprechen 
kann, der ja per definitionem nicht börsennotiert ist. Es ist also notwendig, eine Systematik 
mit feinerer Auflösung anzuwenden, die zudem auf klaren und empirisch leicht ermittelbaren 
Indikatoren beruht. Zu diesem Zweck werden die Unternehmen gemäß der Charakteristiken 
ihrer Produktmarktstrategie in zwei Kategorisierungen gefasst. Eine Kategorisierung bildet in 
vier ordinalen Gruppen den Innovationsgrad und damit die technologische Ausrichtung eines 
Geschäftsmodells ab. Die zweite Kategorisierung bildet in drei ordinalen Gruppen den Grad 
der Standardisierung des Produktes ab. Auf diese Weise werden die beiden aus Sicht dieser 
Arbeit zentralen strategischen Dimensionen der Produktmarktstrategie von IT-Service- und 
Softwareunternehmen beschrieben, anhand derer sich Unternehmen auf dem Kontinuum zwi-
schen den beiden Polen des konventionellen und des Wachstumsunternehmens ansiedeln 
können. 
In einem zweiten Schritt werden dann auf der Grundlage der Kategorien zur Abbildung der 
Produktstandardisierung die organisatorischen Herausforderungen, die sich dem Unternehmen 
einer spezifischen Kategorie stellen, diskutiert. Dies ist der Grund, warum diese Kategorien 
weiter unten unter dem Begriff der Organisationskategorien eingeführt werden. Von ihnen aus 
werden in einem weiteren Schritt die Abhängigkeiten, die zwischen der Produktarchitektur 
und dem institutionellen Umfeld eines Unternehmens bestehen, expliziert. 
 
Technologiekategorien 
Die erste Kategorisierung teilt die Unternehmen gemäß dem technologischen Hintergrund 
ihres Produktes ein. Dabei geht es vor allem um die Zuordnung eines Produktes zu einem der 
technologischen Umbrüche, die für die Softwareindustrie so wichtig waren und die häufig mit 
dem Aufkommen neuer Spieler innerhalb des Sektors einhergegangen sind. Es ist im Rück-
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blick möglich, fünf technische 'Möglichkeitsfenster' zu beschreiben, auf Grund derer es neu-
gegründeten Unternehmen möglich war, das überkommene Machtverhältnis des Softwaresek-
tors neu zu ordnen und so den Auswirkungen des fortwährenden Konzentrationsprozesses des 
Softwaresektors zu entgehen (Cringely 1996; Campbell-Kelly 2003). Für die IT-Service- und 
Softwareindustrie gilt dabei, dass technologische Umbrüche eher bei den Rechner- und Pro-
zessorproduzenten stattfanden und der überwiegende Teil der Innovationswellen innerhalb 
des Softwaresektors so durch neue Hardwaregenerationen initiiert wurden. 
Bei dem ersten dieser fünf 'Möglichkeitsfenster' handelt es sich um die berühmte Entschei-
dung amerikanischer Wettbewerbsbehörden in den 60er Jahren, IBM dazu zu zwingen, Hard-
ware- und Softwaregeschäft zu trennen. Die daraus entstandene Situation gab unabhängigen 
Softwarehäusern zum ersten Mal die Möglichkeit, für die dominante Hardwareplattform die-
ser Zeit – IBM Großcomputer, sog. Mainframes – überhaupt Software zu entwickeln. Der 
zweite wichtige technologische Umbruch war der Etablierung der sog. Mini-Computer ge-
schuldet (später Workstations), die sich als preisgünstige Alternative zu den Großrechnern in 
Universitäten und Unternehmen auf Abteilungsebene anboten und zudem eine Generation 
kleinerer und preisgünstigerer Mainframes nach sich zogen. Dies hatte eine enorme Zunahme 
an potentiellen Abnehmern für Software mit vergleichsweise identischen Produktanforderun-
gen und damit neue Möglichkeiten der Standardisierung von Service- und Softwareprodukten 
zur Folge. Der dritte technologische Bruch war die Einführung des Personal Computers (PC) 
durch IBM, der auf einer offenen Architektur beruhte und so sehr schnell im privaten Mas-
senmarkt breit aufgestellt war, da es Drittanbietern möglich war, IBM-kompatible PCs zu 
relativ günstigen Preisen anzubieten, weil der PC ein dominantes technisches Design darstell-
te, das für große monolithische Märkte sorgte. Dies ging mit einer weiteren und im Rückblick 
nicht mehr erreichten Vergrößerung der Nachfrage für Software einher. Mit der Etablierung 
des PCs im Konsumentengeschäft war auch die Softwareindustrie auf den Massenmärkten 
angekommen. Durch die so möglichen Skalenökonomien in der Entwicklung und Produktion 
von Software waren neue Grade der Standardisierung möglich. Der vierte Umbruch war die 
Entwicklung der Client-Server-Architektur, die zur Vernetzung von PCs führte und eine völ-
lig neue Generation von Middleware und Netzwerksoftware zur Folge hatte, die vor allem in 
den Unternehmen neue Märkte schuf. Das fünfte relevante jüngste technologische Möglich-
keitsfenster war das Aufkommen des Internets mit wiederum neuen Chancen für Unterneh-
men, sich in sehr jungen Marktsegmenten zu etablieren und dort zu einer dominanten Markt-
stellung zu gelangen. So ist diese Technologiewelle auch der definierende technologische 
Hintergrund, der in dieser Arbeit analysierten Emissionsjahrgänge 1996-2002. Diese Phase 
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begann nach Ende 1995, nach der erfolgreichen Neuemission von Netscape an der NASDAQ, 
der Hightech-Börse der USA.  
Für die vier Technologiekategorien, auf die diese Arbeit von hier an zurückgreifen wird, wer-
den die Unternehmen, die einer der oben angesprochenen technologischen Wellen angehören, 
in vier Gruppen kategorisiert. Dabei ist zu beachten, dass aus heuristischen Gründen erstens 
eine Kategorie für Unternehmen eingeführt wird, denen eine eindeutige technologische 
Grundlage fehlt. Zweitens werden Unternehmen in einer Kategorie zusammengezogen, deren 
Produkte ursprünglich auf Mainframes und später auf kleineren Zentralrechnern aufsetzten. 
Drittens werden Unternehmen in einer Kategorie kombiniert, deren definierende technologi-
sche Plattform PCs oder Netzwerke aus PCs sind. Die beiden letzten Kategorien haben ge-
mein, dass eine konzeptionelle Trennung anhand der einzelnen technologischen Wellen theo-
retisch zwar durchaus möglich wäre, empirisch zu Mitte der 90er Jahre allerdings nicht mehr 
relevant war. 
Klassische Beratungs- und Projektsoftwareunternehmen werden in der ersten Gruppe, der 
Gruppe der 'Generalisten', zusammengefasst. Die Unternehmen dieser Kategorie sind techno-
logisch eher unspezifisch ausgerichtet und auf den Vertrieb von Komplettlösungen aus 
Fremdtechnologie für ganze Geschäftsprozesse spezialisiert oder entwerfen in dezidierten 
Projekten hoch spezialisierte Softwareprodukte für verschiedene technologische Plattformen. 
Hersteller betriebswirtschaftlicher Software und verwandte Hersteller von Unternehmens-
software, die für den Betrieb auf allen Arten von Zentralrechnern entwickelt wird sowie die 
verschiedenen in diesen Bereichen tätigen Implementierer stellen die zweite Gruppe dar. Die-
se Kategorie firmiert unter dem Begriff 'Mainframe'. Die dritte Gruppe besteht aus Unterneh-
men der Anwendungssoftware aus dem Wissens- und Dokumentenmanagement, CAD- und 
CAM-Anwendungen6, Spielen, Lernsoftware und Middleware aus dem Netzwerk- und Kolla-
borationsbereich sowie aus Serviceunternehmen, die sich in diesen Bereichen spezialisiert 
haben. Die Produkte dieser Kategorie kommen auf PCs oder anderen Einzelplatzrechnern und 
aus diesen Computern bestehenden Netzwerken zum Einsatz. Diese Kategorie wird weiter 'PC 
und Netzwerke' genannt werden. Die Softwarehersteller und Beratungshäuser in den Berei-
chen Internetsoftware, elektronischer Handel, Applikationsserver und Integrationssoftware 
bilden die vierte Gruppe. Der gemeinsame technologische Nenner dieser IT-Service- und 
Softwareunternehmen ist das 'Internet' mit seinen Protokollen und Darstellungsarten des ort-
sungebundenen Datenaustausches zwischen verschiedenen Applikationen (siehe Tabelle 3). 
                                                 
6 Computer Aided Design (CAD) und Computer Aided Manufacturing (CAM).  
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Software und Dienste für das Internet und auf den Pro-
tokollen des Internets basierende IT-Architekturen. 
 
 
Je jünger nun das Technologiefeld ist, in dem ein Unternehmen tätig ist, desto besser sind 
seine Aussichten, einen gewichtigen Marktanteil zu erlangen, da der Grad der Konzentration 
in jungen Märkten noch gering ist und als Folge die Markteintrittsbarrieren niedriger sind. In 
Märkten mit einem hohen Konsolidierungsgrad sind die Größenvorteile und Markenstärke 
etablierter Unternehmen eine ernstzunehmende Markteintrittsbarriere (Clemons 1998). Sogar 
wenn junge Unternehmen Nischen für innovative Produkte entdecken, so ist es doch mit zu-
nehmendem Reifegrad eines Segmentes wahrscheinlicher, dass etablierte Unternehmen sich 
das intellektuelle Eigentum des Unternehmens über eine Akquisition des jungen Unterneh-
mens sichern oder die Technologie des jungen Unternehmens nachahmen und in abgeänderter 
Form auf Grund eigener Entwicklungsanstrengungen in ihr Produktportfolio übernehmen.  
Die Zugehörigkeit zu einer der Technologiegruppen bringt also den Innovationsgrad eines 
Geschäftsmodells und damit die Präsenz der neuesten technologischen Entwicklungen in ei-
ner nationalen Softwareindustrie zum Ausdruck. Gerade für Deutschland erscheint ein Ver-
gleich mit Großbritannien von besonderem Interesse, da häufig davon ausgegangen wird, dass 
es die mangelnde Durchlässigkeit des universitären Raumes und großer etablierter Unterneh-
men für technische Innovationen ist, die eine stärkere Aufnahme neuer Technologien in der 
Unternehmenslandschaft Deutschlands verhindert (Mowery 1996; Mowery und Nelson 1999). 
Viele strukturpolitische Ratschläge und Maßnahmen der 80er und 90er Jahre haben sich dar-
auf konzentriert, durch die Gründung universitärer Innovationsbüros, so genannter Innovati-
onszentren, und die Bereitstellung öffentlicher Mittel zur Unterstützung von Geschäftsgrün-
dungen von Forschern und Angestellten großer Unternehmen diesem Missstand Abhilfe zu 
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verschaffen. 
Im Gegensatz zu einem weit verbreiteten Verständnis des Begriffes der Innovation wird hier 
allerdings nicht davon ausgegangen, dass riskantere Produktsegmente die gleichzeitig innova-
tiveren sind. Der Risikograd eines Produktes hängt stark von den möglichen Reaktionszeiten 
eines Unternehmens auf neue Entwicklungstendenzen innerhalb eines Produktsegmentes und 
den in einem solchen Fall entstehenden Kosten ab. Sollte eine Anpassung des Produktes einer 
Firma an technische Neuerungen oder Schwerpunktverlagerungen innerhalb eines Marktseg-
mentes notwendig sein, wird der Risikograd eines Produktes eher durch den Standardisie-
rungsgrad und die damit einhergehende Höhe der bereits getätigten Anfangsinvestitionen 
bedingt. Der Fokus des nächsten Abschnittes richtet sich auf diesen Zusammenhang.  
 
Organisationskategorien 
Die zweite Kategorisierung ordnet die Unternehmen (1) gemäß der Standardisierung ihres 
Produktportfolios, (2) des sich daraus ergebenden Produktrisikos und (3) der organisatori-
schen, strategischen sowie finanzierungstechnischen Herausforderungen, die der Grad der 
jeweiligen Standardisierung für ein Unternehmen mit sich bringt. Es ist wichtig festzuhalten, 
dass der technologiegeschichtliche Hintergrund des Produktes einer Firma keine Rolle in die-
ser Systematik spielt. Der Begriff Produktrisiko umschreibt den Umstand, dass die Reaktion 
des Marktes auf das Produkt eines Unternehmens oder der Verbleib einer Technologie im 
Markt in seiner Dauer nur schwer abzuschätzen ist. Dieser Umstand wirkt sich auf den Cha-
rakter der Forschungs- und Entwicklungstätigkeit eines Unternehmens aus. Die Vorentwick-
lung eines standardisierten Produktes ist ein kostspieliges Unterfangen, dessen Finanzierung 
sichergestellt werden muss. Durch das steigende Risiko bei wachsender Standardisierung fällt 
dieser Kostenaspekt zunehmend stärker ins Gewicht. Im Folgenden werden drei Kategorien 
an Unternehmen vorgestellt, die sich anhand des Produktrisikos und der damit verbundenen 
F&E Problematik unterscheiden: Projektbasierte Unternehmen, Kollaborative Unternehmen 
und Unternehmen mit unspezifischen Geschäftsmodellen7. 
 
                                                 
7 Die beiden Kategorien der projektbasierten und der kollaborativen Unternehmen sind neben anderen von 
Steven Casper entwickelt worden (Casper und Soskice 2004). Von der Zuordnung der Unternehmen nach 
Technologie- und Marktrisiko, die Steven Casper vornimmt, wird hier allerdings Abstand genommen. 
Stattdessen wird das intuitivere Motiv des Produktrisikos verwendet, um Unternehmen in die Kategorien 
projektbasiert, kollaborativ und unspezifisch einzuteilen. 
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Projektbasierte Firmen 
Projektbasierte Unternehmen wirtschaften vor dem Hintergrund eines hohen Produktrisikos, 
da es während der Entwicklung des Produktes nur wenige Rückkopplungen mit dem Markt 
geben kann und andere Unternehmen oft konkurrierende Produkte ähnlichen Inhalts entwi-
ckeln. Die Geschäftsmodelle von projektbasierten Firmen skalieren sehr gut, da ihre Produkte 
hochgradig standardisiert sind und konzeptionell nicht zur Anpassung an die speziellen An-
forderungen eines Kunden durch das jeweilige Produzentenunternehmen vorgesehen sind. Die 
wichtigste Unternehmensfunktion zu Beginn des Lebenszyklus eines projektbasierten Unter-
nehmens ist als Resultat Forschung und Entwicklung. Die problemlose Vervielfältigung einer 
fertig entwickelten standardisierten Software ermöglicht es diesen Unternehmen im Erfolgs-
falle, ihren Marktanteil schnell auszudehnen und so eine sichere Position vor potentiellen 
Konkurrenten einzunehmen. Auf der anderen Seite stellen die massiven Anfangsinvestitionen 
in ein standardisiertes Produkt immer eine Wette auf die Reaktion des Marktes, auf die zu-
künftigen technologischen Entwicklungen sowie die Strategien und Entwicklungsbemühun-
gen respektive –erfolge der Konkurrenz dar. Weigert sich der Markt ein Produkt anzunehmen, 
wird die zugrunde liegende Technologie eines Produktes obsolet, oder sollte ein Konkurrenz-
unternehmen ein gleichwertiges Produkt wesentlich früher oder zu einem späteren Zeitpunkt 
ein wesentlich besseres Produkt auf den Markt bringen, dann wäre es äußerst kostspielig für 
ein Unternehmen mit einem standardisierten Produkt, auf diese Herausforderung durch eine 
Neukonzeption des Produktes zu reagieren. Das hohe Produktrisiko in projektbasierten Unter-
nehmen und der in der Regel hohe Kapitalbedarf für die Investitionen in Forschung und Ent-
wicklung hat zur Folge, dass diese Unternehmen auf risikotolerantes Eigenkapital angewiesen 
sind, um ein marktreifes Produkt entwickeln zu können. Der Risikograd eines standardisierten 
Produktes innerhalb des Softwaresektors bewegt sich deutlich außerhalb des Risikokalküls 
von Banken (Lienhard von Zofingen 1987). 
Bezüglich der Arbeitsorganisation sind projektbasierte Unternehmen zum einen darauf ange-
wiesen, ihre Kernangestellten mit ausreichend Anreizen auszustatten, um sie dazu zu bewe-
gen, in einem stark verdichteten Arbeitsumfeld zu arbeiten. Es ist wichtig für ein projektba-
siertes Unternehmen, dass die Produktentwicklung möglichst vor der Konkurrenz beendet 
werden kann. Des Weiteren müssen Entwickler dazu angehalten werden, die Ergebnisse ihrer 
Arbeit dem Unternehmen zu überlassen und nicht anderweitig zu verwerten, z.B. durch die 
Gründung eines eigenen Unternehmens. Dies ist einer der Gründe, warum das Kernpersonal 
eines projektbasierten Unternehmens massiv am Eigenkapital des Unternehmens beteiligt 
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wird. Ein weiteres typisches Problem eines projektbasierten Unternehmens ist es, Kernange-
stellten einen Anreiz zu geben, eine Entwertung ihrer in einem gegenwärtigen Projekt ange-
eigneten Kompetenzen in Kauf zu nehmen, da die erfolgreiche Etablierung eines Produktes 
auf Grund des hohen Produktrisikos in vielen Fällen nicht gelingt. Dies ist der zweite Grund, 
den Angestellten eines projektbasierten Unternehmens über Mitarbeiteroptionen einen Teil 
der potentiell immensen Gewinne aus einer Erstnotierung ihres Unternehmens als Kompensa-
tion in Aussicht zu stellen. Eine zukünftige Börsennotierung ist für den Aufgang dieses Kal-
küls zwar nicht notwendig, da auch der Kauf durch ein anderes Unternehmen die bereits vor-
handenen Anteile enorm im Wert steigern kann, ist aber für die industriepolitischen Seiten des 
Konzepts eines Wachstumsunternehmens von zentraler Bedeutung. Eine weitere Möglichkeit, 
die dem Management gegeben ist, die Folgen der Kompetenzentwertung zu mildern, ist, mit 
möglichst industrieweit gesuchten und weniger unternehmensspezifischen Kompetenzprofilen 
zu arbeiten. Nach dem Untergang einer projektbasierten Firma wäre für Arbeitnehmer so die 
Wahrscheinlichkeit einer Anschlussanstellung weitaus größer (Casper, Lehrer et al. 1999; 
Casper und Soskice 2004).  
In diesen Faktoren liegt der Grund, warum Unternehmen, die dem weiter oben geschilderten 
Idealtypus des Wachstumsunternehmens entsprechen, in der Regel projektbasierte Unterneh-
men sind. Wagniskapital und Aktienoptionen sind zusammen mit der Notierung an einem 
Wachstumssegment einer Börse die notwendigen Voraussetzungen, die adäquate Eigenkapi-
talbasis und die typischen finanziellen Anreizstrukturen eines projektbasierten Unternehmens 
zu schaffen. Ein dynamischer Arbeitsmarkt erleichtert projektbasierten Unternehmen die An-
werbung ausreichender Arbeitskraft und führt diesen Unternehmen durch die Techniker ande-
rer Unternehmen die notwendigen Informationen über die technologischen Entwicklungsli-
nien ihres Produktsegmentes zu. Projektbasierte Unternehmen finden deswegen in Marktwirt-
schaften mit liberalen Institutionen ihre natürliche Umwelt.  
 
Kollaborative Firmen 
Kollaborative Firmen sind in Produktsegmenten mit einem, relativ zu projektbasierten Firmen 
gesehen, geringerem Produktrisiko tätig. Dies hat seinen Ursprung im höheren Maß der Kun-
denanpassungen ihrer Produkte. Diese hat zur Folge, dass F&E in kollaborativen Unterneh-
men nicht als reine Anfangsinvestition, sondern in einer Mischform betrieben wird. Es wer-
den inhäusig Bibliotheken mit teilstandardisierten Programmmodulen entwickelt, die durch 
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kundengenerierte Anforderungen ihre technische Spezifikationen erhalten haben und wieder-
um an die tatsächlichen Prozesse und Strukturen des Kundenunternehmens angepasst werden 
müssen. Die fortwährende Rückkopplung zwischen Produktentwicklung und Markt verringert 
das Produktrisiko eines kollaborativen Unternehmens im Vergleich zu einem projektbasierten 
Unternehmen beträchtlich. Die wichtigste Unternehmensfunktion zu Beginn des Lebenszyk-
lus eines kollaborativen Unternehmens sind so personalintensive Bereiche wie der Servicebe-
reich und die Produktimplementierung. 
In Hinblick auf die Sphäre der Unternehmensfinanzierung sind kollaborative Unternehmen 
ohne längere Erfolgsgeschichte zu einem großen Teil auf selbst erwirtschaftete Mittel aus 
dem Cashflow angewiesen. Für Bankkredite fehlt es vor allem jüngeren Unternehmen an Si-
cherheiten und für die verschiedenen wesentlich kostspieligeren Formen der Eigenkapitalfi-
nanzierung auf Grund des schwer zu skalierenden Geschäftsmodells an ausreichenden Wachs-
tums- und damit Wertsteigerungsmöglichkeiten. 
Für die Arbeitsorganisation eines kollaborativen Unternehmens hat die spezifische Produktar-
chitektur zur Folge, dass sich die Angestellten sehr kunden- und damit auch firmenspezifische 
Kompetenzen aneignen müssen, die auf dem Arbeitsmarkt außerhalb des Unternehmens unter 
Umständen nur schwer zu vermarkten sind. Die Entwicklungsabteilung eines kollaborativen 
Unternehmens muss eng mit den Beratern oder externen Beratungsunternehmen verzahnt 
sein, die auf der Kundenseite die Software des Unternehmens implementieren und anpassen. 
Dies führt zur Bildung von Teams, die aus Personen mehrer Funktionsbereiche zusammenge-
setzt sind und hohe Anforderungen an die Zusammenarbeit der Gruppenmitglieder stellen. 
Derartige Arbeitsgruppen sind auf Grund der schlechten Standardisierbarkeit der im Alltag 
benötigten Kompetenzen auf personelle Stabilität und langfristige Kooperationsbeziehungen 
sowie auf die Bereitschaft des Einzelnen, sich in eine genau definierte Arbeitsteiligkeit einzu-
fügen, angewiesen. Während Forschung und Entwicklung in projektbasierten Unternehmen 
einen relativ kurzfristigen Zeithorizont hat, ist die Kompetenzentwicklung innerhalb eines 
kollaborativen Unternehmens auf längere Zeiträume der Zusammenarbeit zwischen den An-
gestellten untereinander und zwischen Angestellten und Kunden ausgerichtet. 
In einem projektbasierten Unternehmen ist es die Unternehmensleitung, die zu befürchten hat, 
dass entscheidende Angestellte die Ergebnisse von kostspieligen Entwicklungsarbeiten außer-
halb der Firma verwerten. In kollaborativen Unternehmen dagegen sind es die Angestellten, 
die befürchten müssen, dass die Unternehmensleitung durch die relative Abhängigkeit der 
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Angestellten vom Unternehmen, die durch die firmenspezifischen Qualifikationen entsteht, in 
opportunistische Verhaltensweisen – z.B. bezüglich der Lohnpolitik – verfällt. Auf der ande-
ren Seite ist es aber notwendig, die Angestellten zur Entwicklung von firmenspezifischen 
Kompetenzen zu bewegen, da diese im marktstrategischen Kalkül einer kollaborativen Firma 
eine zentrale Rolle spielen. Leistungsanreize in der Form, wie sie für den Typus der projekt-
basierten Unternehmen üblich sind, können nicht zum Einsatz kommen, da die große Bedeu-
tung von Arbeitsgruppen mit unterschiedlich qualifizierten Mitgliedern und schwer zuorden-
baren Leistungsanteilen die Quantifizierung der Leistungen des Individuums erschwert. Die 
entscheidende organisatorische Herausforderung, mit der sich kollaborative Unternehmen 
konfrontiert sehen, ist so die Notwendigkeit, durch die Geschäftsleitung glaubwürdig zu sig-
nalisieren, dass die unternehmensspezifischen Investitionen der Arbeitnehmer und die da-
durch entstehende partielle Abhängigkeit des Angestellten von der Firma nicht zu opportunis-
tischem Verhalten auf Seiten der Geschäftsleitung führen (Casper und Glimstedt 2001). 
Kollaborative Unternehmen finden ihr ideales Umfeld deshalb in einem koordinierten Institu-
tionensystem, in dem die Arbeitnehmer generell mit hohen Schutzrechten ausgestattet sind, 
die eine kurzfristige Anpassung der Personalzahlen sehr kostspielig machen und so zu einer 
hohen Stabilität bezüglich der Erwerbsbiographien von Angestellten führt, da sich in einem 
derartigen Umfeld übermäßig opportunistisches Verhalten seitens der Geschäftsleitung wegen 
starker negativer finanzieller Anreize verbietet.  
 
Unspezifische Unternehmen 
Der Typus des unspezifischen Unternehmens ist der mit den geringsten organisatorischen und 
finanzierungstechnischen Problemen. Dies liegt vor allem daran, dass diese Unternehmen nur 
unwesentlich eigene Forschung und Entwicklung betreiben. Dieser Typus ist kennzeichnend 
für IT-Serviceunternehmen diverser technologischer Orientierung. Beratungsunternehmen, 
Implementierer großer ERP-Häuser aber auch Internetberatungshäuser fallen in diese Katego-
rie. Die Tätigkeit dieser Unternehmen ist generisch und basiert häufig auf dem Einsatz stan-
dardisierter Werkzeuge, die von dritter Seite hergestellt werden. Die Kompetenzen der Unter-
nehmen wie die der Angestellten beziehen sich auf stabile technologische Architekturen, die 
sich am Markt bereits bewiesen und ein niedriges Risikoprofil haben. Seitens der Firmen sind 
relativ wenige Investitionen nötig, da die zur Anwendung kommenden Technologien und die 
notwendigen Kompetenzen der Arbeitnehmer frei auf den Produkt- und Arbeitsmärkten ver-
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fügbar sind. Die Geschäftsmodelle dieses Typus skalieren im Vergleich zu projektbasierten 
aber auch kollaborativen Unternehmen am schlechtesten, da die Kostenstruktur von Personal-
ausgaben dominiert wird und Rationalisierungspotentiale nicht im selben Maße freizusetzen 
sind wie z.B. noch in kollaborativen Unternehmen, denen zumindest Codebibliotheken zur 
Verfügung stehen, die einer gewissen Mehrfachverwertung und damit Skalenökonomien zu-
gänglich sind. 
Unternehmen, deren Produktarchitektur die Zugehörigkeit zu der Kategorie der unspezifi-
schen Unternehmen nahe legt, können mit keinem speziellen institutionellen Regime in Zu-
sammenhang gebracht werden. Die organisatorischen Anforderungen an das Miteinander von 
Kapitalgeber, Management und Mitarbeitern ist jenseits der üblichen sozialen Konflikte nicht 
relevant für das Produkt des Unternehmens. Forschung und Entwicklung spielen eine geringe 
Rolle, da die Kernkompetenzen des Unternehmens außerhalb des Unternehmens entstehen 
und von den eigenen Angestellten nur übernommen werden müssen. Es ist trotzdem zu erwar-
ten, dass unspezifische Unternehmen in liberalen Marktwirtschaften weniger häufig anzutref-
fen sind als in koordinierten Marktwirtschaften, da ihr Risiko- und Wachstumsprofil dem der 
kollaborativen Unternehmen ähnlicher ist als dem der projektbasierten Unternehmen. Tabelle 
4 präsentiert zusammenfassend die drei vorgestellten Organisationskategorien. 
 




1. Projektbasiert 2. Kollaborativ 3. Unspezifisch 
Produktarchitektur Standardisiert Kundenangepasst Generisch 
F&E Vorentwicklung Kundengesteuert Marginal 
Produktrisiko Hoch Mittel  Gering 










Werden die auf den letzten Seiten entwickelten Technologie- und Organisationskategorien in 
einer Matrix kombiniert, so ist es mit der Hilfe der entstehenden 12 Paarungen möglich, die 
Struktur einer nationalen Softwareindustrie bezüglich der beiden Kernaspekte eines Wachs-
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tumsunternehmens zu analysieren. Innovationsgehalt und Standardisierungspotential eines 
Geschäftsmodells werden zueinander in Beziehung gesetzt. Vor allem in vergleichender Per-
spektive kann so die Struktur nationaler IT-Service- und Softwareindustrien gegeneinander 
gestellt werden, um die relative Häufigkeit von Unternehmen festzustellen, die sich dem Ide-
altypus des Wachstumsunternehmens annähern. Das Geschäftsmodell eines Wachstumsunter-
nehmens sollte dabei so innovativ und so standardisiert wie möglich sein. Kollaborative und 
unspezifische Unternehmen in allen Technologiegruppen sind dagegen als zwei Facetten des 
Idealtypus des konventionellen Unternehmens zu betrachten.  
Auf dieser Grundlage kann dann die relative Fähigkeit eines Aktienmarktes und seiner rele-
vanten Akteure beschrieben werden, Wachstumsunternehmen im idealtypischen Sinn hervor-
zubringen. Um aus der Perspektive dieses Papiers als erfolgreicher Markt zu gelten, sollten 
möglichst viele der gehandelten Unternehmen aus der Organisationskategorie der projektba-
sierten Unternehmen und gleichzeitig aus der Technologiekategorie 'Internet' sein. 
Im weiteren Verlauf kommen nun die Neuemissionen der IT-Service- und Softwareunterneh-
men der Jahrgänge 1996 – 2002 in Großbritannien und Deutschland zum Vergleich. Anhand 
der Anzahl der Neuemissionen, der allgemeinen Charakteristiken von Wagniskapitalengage-
ments und des Einsatzes von Mitarbeiteroptionen sowie der relativen Häufigkeit der Techno-
logie- und Organisationskategorien an den nationalen Börsen soll die zentrale Frage dieses 
Papiers beantwortet werden, ob der Neue Markt und seine begleitenden Maßnahmen wie die 
Subvention von Wagniskapital und die Implementierung von Mitarbeiteroptionen, im Ver-
gleich zu einem seiner angelsächsischen Vorbilder, industriepolitisch als gelungene institutio-
nelle Innovation anzusehen ist. 
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Das Emissionsgeschehen in Großbritannien und Deutschland 1996-2002 
 
In Anbetracht der unterschiedlich langen Geschichte und Funktion der Aktienmärkte in 
Deutschland und Großbritannien müssen aus einer vergleichenden Perspektive allerdings ei-
nige Umstände beachtet werden. Die britische Börse kennt seit Jahrzehnten verschiedene er-
folgreiche Marktsegmente8, die speziell dem Handel der Aktien kleiner Unternehmen dienen 
und wesentlich aggressiver vermarktet und mit stärkeren finanziellen Anreizen zur Notie-
rungsaufnahme unterlegt wurden als ihre deutschen Pendants, wie etwa der im Großen und 
Ganzen erfolglose Geregelte Markt (PwC 2002). Der Neue Markt war das erste Marktsegment 
mit Zielrichtung auf kleinere und verlustbringende Unternehmen, das in Deutschland eine 
breitere Wirkung erzielte. In Großbritannien wird zum Zweck der Unternehmensfinanzierung 
traditionell in stärkerem Maße auf die Herausgabe von Unternehmensanteilen zurückgegrif-
fen, als dies in Deutschland der Fall ist. Das bedeutet, dass ein Vergleich der aktuell börsen-
gehandelten Softwareunternehmen der beiden Volkswirtschaften zu einem Stichtag mit Vor-
sicht behandelt werden muss, da in Großbritannien auf Grund der längeren und reichhaltige-
ren Tradition von börsennotierten Softwareunternehmen mehr und strukturell von den deut-
schen verschiedene Unternehmen an den Kapitalmärkten zu erwarten sind. Bei allen Verglei-
chen absoluter Größen ist zudem zu beachten, dass die deutsche Wirtschaft 1996 um den Fak-
tor 1,4 größer war als die britische (1,670 Billionen US Dollar zu 1,174 Billionen US $). Um 
also eine vergleichbare Menge an Erstemissionen hervorzubringen wie Großbritannien, soll-
ten an deutschen Aktienmärkten um diesen Faktor mehr Unternehmen einen Gang an die Bör-
se unternehmen. 
 
                                                 
8 In den 80er und frühen 90er Jahren der 'Unlisted Securities Market' (USM) und sein Nachfolger, der 
'Alternative Investment Market'.  
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Der Markt für Erstnotierung in Großbritannien und Deutschland 
Das Phänomen einer größeren Anzahl von Unternehmen, die zu einer Erstnotierung an einem 
deutschen Aktienmarkt kommen, war relativ kurzlebig und auf die kurze Blütezeit des Neuen 
Marktes der Frankfurter Börse zwischen 1997 und 2001 beschränkt. Der Neue Markt wurde 
Mitte 2003 auf Grund irreparabler Imageschäden aufgelöst. In den 90er Jahren gab es nur fünf 
Softwareunternehmen, die nicht am Neuen Markt ihre Erstnotierung hatten: Die DB Soft 
(1993 Geregelter Markt), die OAR AG (1998 Geregelter Markt), die Software AG (1999 
Amtlicher Handel), die Vectron AG (1999 Geregelter Markt) sowie die Softship AG (2001 
Geregelter Markt)9. 
Das IPO-Geschehen in Großbritannien ist dagegen wesentlich stabiler verlaufen. Zwar wur-
den Neuemissionen am Main Market und dem Alternative Investment Market der London 
Stock Exchange von den selben psychologischen und technologischen Zyklen beeinflusst wie 
das Emissionsgeschehen am Neuen Markt in Deutschland, dennoch ist recht eindeutig zu er-
kennen, dass sowohl vor als auch nach Ende des Internet-Booms durchaus Neuemissionen 
von IT-Service- und Softwareunternehmen zu verzeichnen waren (Grafik 1). Dieser Umstand 
ist wohl Ausdruck der tieferen Verankerung des britischen Kapitalmarktes als Mittel der 
Wachstumsfinanzierung im Allgemeinen und als Instrument der Unternehmensfinanzierung 
für den IT-Service- und Softwaresektor im Besonderen. 
Im Vergleich war das erste erfolgreiche deutsche Experiment mit einem Wachstumssegment 
für riskante Hightech-Unternehmen ein kurzfristiges Strohfeuer, dessen Nachfolger nicht dazu 
in der Lage waren, die Zielsetzungen des Neuen Marktes aufzunehmen und aus dessen Feh-
lern lernend, eine moderatere Version eines deutschen Wachstumssegmentes zu schaffen. Seit 
2001 bis Ende 2004 hat kein Softwareunternehmen mehr eine Notierung an einer deutschen 
Börse aufgenommen. 
                                                 
9 Der geregelte Markt ist ein Vorgänger des Neuen Marktes, der in den 80er Jahren geschaffen wurde, um 
Unternehmen, die sich für eine Erstemission für den Amtlichen Handel nicht qualifizieren konnten, den Gang an 
eine Börse zu ermöglichen.  
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Grafik 1: Anzahl Neuemissionen von britischen und deutschen IT-Service- 



















Großbritannien 1990-1995: Quality of Markets. Monthly Fact Sheet. International Stock Exchange London. 
Großbritannien 1996-2002: Primary Market Statistics. London Stock Exchange. 
 Deutschland: 1990-1996: Host Albach 1997: Risikokapital in Deutschland. Berlin. Appendix. 
 Deutschland 1997-2002: www.exchange.de10. 
 
Dennoch kann wohl davon ausgegangen werden, dass es sich bei den Unternehmen des Neu-
en Marktes um ein repräsentatives Abbild der deutschen Softwarebranche handelt, da auch in 
einem euphorisierten Umfeld Unternehmen mit gutem Potential versuchen werden, an einem 
Aktienboom Teil zu haben. Die SAP AG, die mit der SAP SI (steht für Systemintegration) 
einen Teil der Beratung und des Outsourcing an den Neuen Markt brachte und gegenwärtig 
versucht, die Anteile des Unternehmens wieder vom Markt zu nehmen, ist hierfür nur das 
prominenteste Beispiel. Für die deutschen Unternehmen in dieser Studie kann davon ausge-
gangen werden, dass für das Jahr 2000 etwa 38% der deutschen IT-Service- und Softwareun-
ternehmen mit über 200 Mitarbeitern abgedeckt werden. Bezüglich des Umsatzes decken die 




Unternehmen, die in den folgenden Vergleich einfließen werden, zwischen 17% und 27% des 
Umsatzvolumens der gesamten deutschen IT-Service- und Softwareindustrie ab11. 
Die in beiden Ländern bei weitem größte Neuemission zwischen 1996 und 2002 wurde 1999 
von der Software AG durchgeführt, die mit einem Emissionsvolumen12 von 463 Mio. € allei-
ne 1/5 der gesamten deutschen Emissionserlöse des Jahres 1999 auf sich konzentrierte. Die 
Software AG emittierte im amtlichen Handel. Die aufsummierten Emissionserlöse an den 
britischen Märkten zwischen 1996 und 2002 sind niedriger als die deutschen Erlöse (siehe 
Tabelle 5). Ein Mann-Whitney-Test der Rangsummen der beiden Verteilungen legt signifi-
kante Unterschiede in der Verteilung der Werte nahe13. Die deutschen Emissionserlöse kön-
nen als systematisch größer betrachtet werden als die britischen Emissionserlöse. 
 
Tabelle 5: Emissionsvolumen britischer und deutscher 
Erstemissionen 1996 und 2002 (in Mio. €). 
 















° Die Rangsummen der beiden Verteilungen sind signifikant unterschiedlich (Mann-Whitney-Test) 
 
Grafik 2 demonstriert – der besseren Darstellung wegen nach Ausschluss von 3 britischen und 
2 deutschen Unternehmen, die Emissionserlöse von über 200 Mio. € erzielten – die Verteilung 
der Emissionserlöse für Großbritannien und Deutschland. Es ist offensichtlich, dass im All-
gemeinen die deutschen Unternehmen größere Emissionen durchführten als die britischen, die 
                                                 
11 Diese Prozentsätze sind anhand der Schätzungen zweier Studien über die deutsche IT-Service- und 
Softwareindustrie errechnet worden, die von der GfK Marktforschung GmbH und zwei Fraunhofer Instituten 
sowie dem Branchenverband Bitkom im Jahre 2000 angefertigt wurden (Bitkom 2000; BMBF. 
Bundesministerium für Bildung 2000). Für die gesamte deutsche IT-Service- und Softwareindustrie gehen die 
Autoren von ca. 40 Mrd. € respektive 28 Mrd. € aus. Die Anzahl der deutschen IT-Service- und 
Softwareunternehmen mit über 200 Mitarbeitern schätzt die Fraunhofer-Studie auf 185. An der großen 
Diskrepanz der Schätzungen ist abzulesen, wie schwer diese innerhalb dieses IT-Service- und Softwaresektors 
tatsächlich sind. Für Großbritannien gelang es nicht, vergleichbare Angaben zu finden.  
12 Der Begriff Emissionsvolumen bezeichnet den gesamten Erlös, der während der Erstemission an Investoren 
verkauften Aktien des Unternehmens.  
13 Zur Methodik des Mann-Whitney Test zum nicht-parametrischen Mittelwertsvergleich siehe z.B. 
'Taschenbuch der Statistik' (Voß 2000).  
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zudem eine breitere und linksschiefe Streuung aufweisen 14.  
 
Grafik 2: Verteilung des Emissionsvolumens der britischen und der deutschen Unternehmen 


























Das Verhältnis zwischen Emissionsvolumen und Marktkapitalisierung, also der Prozentsatz 
der veräußerten Unternehmensanteile zu Marktpreisen, ist bezüglich der Werte und der Form 
der Verteilung in beiden Gruppen erstaunlich ähnlich (siehe Tabelle 6). Sowohl britische als 
auch deutsche Unternehmen handeln nach dem IPO zwischen 0 und 50 Prozent ihrer Markt-
kapitalisierung, wobei es ausschließlich britische Unternehmen des Alternative Investment 
Market sind, die sich zwar listen ließen, jedoch keine Anteile veräußerten. Der Grund hierfür 
ist sicherlich in den steuerlichen Anreizen zu finden, die mit einer Notierung am Alternative 
                                                 
14 Jeder der Balken stellt ein Intervall gleicher Wahrscheinlichkeit dar. Da die Intervallgrenzen in diesem Fall 
Dezile sind, repräsentiert jeder Balken 1/10 der Population. Je höher und gleichzeitig schlanker ein Balken ist, 
desto geringer ist die Varianz der 10% der Emissionen, die innerhalb dieses Intervalls liegen. Auf der x-Achse 
sind die Werte abgebildet und auf der y-Achse die Kerndichte der jeweiligen Werte. Der Maßstab wurde wegen 
der Darstellbarkeit der deutschen Werte nicht angepasst (siehe Grafik 3).  
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Investment Market verbunden sind. Sieben britische Unternehmen gehören dieser Kategorie 
an15. 
 
Tabelle 6: Prozentsatz der veräußerten Marktkapitalisierung 
britischer und deutscher Unternehmen 1996 – 2002. 
 
 Großbritannien Deutschland 
Mittelwert 22 21 
Median° 22 21 
Standardabweichung 10 10 
Minimum 0 2 
Maximum 50 45 
°Die Rangsummen der beiden Verteilungen sind nicht signifikant unterschiedlich (Mann-Whitney-Test) 
 
Der Grund für die größeren Emissionen der deutschen Unternehmen liegt bei vergleichbarer 
prozentualer Veräußerung der Unternehmensanteile also in einer höheren Marktkapitalisie-
rung der Unternehmen begründet. Die unterschiedliche Marktkapitalisierung scheint Aus-
druck der Größenunterschiede zwischen den britischen und den deutschen Unternehmen zu 
sein (Tabelle 7).  
 
Tabelle 7: Umsatz britischer und deutscher Erstemissionen zwischen 1996 und 2002 
(Summe, Mittelwert, Median, Standardabweichung in Mio. €). 
 















° Die Rangsummen der beiden Verteilungen sind signifikant unterschiedlich (Mann-Whitney-Test) 
 
                                                 
15 Siehe AIM tax benefits – at a glance. Broschüre der London Stock Exchange.  
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Eine genauere Betrachtung der Verteilung der Umsätze der britischen und deutschen Unter-
nehmen demonstriert dies deutlich (Grafik 3). Um eine aussagefähigere Grafik zu erhalten, 
werden wiederum Unternehmen mit relativ extremen Umsätzen (> 250 Mio. €) zum Zeitpunkt 
der Notierungsaufnahme aus der Darstellung ausgeschlossen. Bei beiden Nationen handelt es 
sich dabei um 4 Unternehmen. Ein signifikanter Mann-Whitney-Test spricht dafür, dass der 
Umsatz deutscher Unternehmen im Jahr der Erstnotiz systematisch höher war als bei den bri-
tischen Unternehmen16. 
 
Grafik 3: Verteilung der Umsätze zum Zeitpunkt der Erstnotierung 1996 - 2002 für britische 

























Die höhere Marktkapitalisierung scheint also nicht unbedingt ein Ausdruck der größeren Be-
reitschaft von Investoren in Deutschland gewesen zu sein, zum Höhepunkt des Internet-
                                                 
16 Die spezielle Konzeption des Alternative Investment Marktes mit sehr niedrigen Zugangskriterien und den 
starken steuerlichen Anreizen spielt hier eine große Rolle (PwC 2002).  
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Booms relativ höhere Unternehmensbewertungen hinzunehmen. Gemessen an drei verschie-
denen Maßzahlen zur Beurteilung der im Emissionspreis begründet liegenden Unternehmens-
bewertung wird diese Vermutung allerdings nur teilweise bestätigt (siehe Tabelle 8).  
 
Tabelle 8: Das Verhältnis Marktkapitalisierung zu Umsatz, Marktkapitalisierung zu Bilanz-
summe sowie Marktkapitalisierung zu Vorsteuergewinn britischer und deutscher 
Unternehmen zum Zeitpunkt der Erstemission in Euro. 
 
















































*Die Rangsummen der beiden Verteilungen sind nicht signifikant unterschiedlich (Mann-Whitney-Test) 
°Die Rangsummen der beiden Verteilungen sind signifikant unterschiedlich (Mann-Whitney-Test) 
+Nur Unternehmen mit positivem Vorsteuerergebnis 
±Nur Unternehmen mit negativem Vorsteuerergebnis 
 
Weder im Verhältnis des Umsatzes zur Marktkapitalisierung oder der Bilanzsumme zur 
Marktkapitalisierung scheint sich eine signifikant höhere Risikobereitschaft der Investoren in 
einer der beiden Nationen abzubilden. Britische Investoren bezahlten im Mittel zwar mehr für 
einen Euro Umsatz oder einen Euro Buchwert als deutsche, die starke Streuung vor allem der 
britischen Werte verzerrt die Mittelwerte allerdings enorm, so dass ein Test auf die Abhän-
gigkeit der Unternehmensbewertungen von der nationalen Herkunft nicht signifikant ausfällt. 
Bezüglich des Verhältnisses der Marktkapitalisierung zu Vorsteuergewinn zeigt sich aller-
dings, dass die deutschen Investoren einen Euro Gewinn wesentlich höher bewerteten als die 
britischen, respektive für einen Euro Marktkapitalisierung wesentlich höhere Verluste hin-
nahmen als britische Investoren. Beide Verteilungen zeigen einen signifikanten Zusammen-
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hang zwischen nationaler Herkunft und Risikobereitschaft. 
Natürlich ignoriert dieser Vergleich die möglichen Unterschiede der sektoralen Verteilung der 
beiden nationalen Unternehmenspopulationen und der diesen Sektoren im Einzelnen von den 
Investoren zugetrauten Entwicklungspotentiale, die einen massiven Einfluss auf die Wahr-
nehmung der Investoren haben können. Ein höherer Prozentsatz von Unternehmen, die sich 
auf Produktsegmente mit besonderen Wachstumsaussichten spezialisiert haben, könnte so die 
Ursache einer höheren Bewertung der Unternehmen sein. Wie wir später sehen werden, ist der 
Prozentsatz von Unternehmen in Produktsegmenten mit den höchsten angenommenen Wachs-
tumsaussichten in Großbritannien allerdings höher als in Deutschland. 
Die gängige These, dass eines der größten Probleme des Neuen Marktes die sich auf man-
gelnde Erfahrung gründende übertriebene Risikobereitschaft der deutschen Investorenge-
meinde gewesen sei, findet sich in der wichtigsten der drei Maßzahlen zur Unternehmensbe-
wertung so durchaus wieder. Vor allem der Unterschied im Verhältnis der Marktkapitalisie-
rung zum Vorsteuergewinn der Unternehmen zeigt, dass deutsche Investoren wesentlich risi-
kobereiter waren als britische. Ob dies allerdings dazu geführt hat, dass Unternehmen mit 
geringerer Erfolgswahrscheinlichkeit systematisch bevorzugt wurden, kann lediglich vermutet 
werden.  
 
Gründeranteile, Wagniskapital, Mitarbeiteroptionen und Bankenpräsenz 
Die Präsenz von Mitarbeiteroptionen und Wagniskapitalbeteiligung auf der einen Seite sowie 
von Banken durch die Vergabe von Krediten und dem Aktienbesitz von Gründern und Vor-
ständen auf der anderen Seite folgt einem klaren Muster (siehe Tabelle 9). Deutsche Unter-
nehmen, die zwischen 1996 und 2002 eine Erstemission durchführten, taten dies im Allge-
meinen mit einer geringeren Beteiligung durch Wagniskapital und mit einem im geringeren 
Maße auf Mitarbeiteroptionen zurückgreifenden Entlohnungssystem. Bankkredite wurden 
dagegen in einem stärkeren Maße in Anspruch genommen, als dies bei britischen Unterneh-
men der Fall war. Zudem sind die deutschen Unternehmen in signifikant höherem Maße als 
'inhabergeführt' zu betrachten, wie der höhere Anteil der Aktien, die von Gründern und Vor-
ständen gehalten werden, zeigt. Diese strukturellen Unterschiede sind umso bezeichnender, 
als dass die deutschen Unternehmen nach einer Notierungsaufnahme an einem Wachstums-
segment – in vielen Fällen mit der Beteiligung von Wagniskapital und unter der Verwendung 
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von Mitarbeiteroptionen – eigentlich nicht mehr als idealtypische konventionelle Unterneh-
men verstanden werden können. Der höhere Anteil von Bankkrediten an den Bilanzen der 
deutschen Unternehmen ist dabei nicht alleine auf Bilanzmaßnahmen während des Emissi-
onsprozesses zurückzuführen. Auch zwei Jahre nach der Notierungsaufnahme haben die deut-
schen Unternehmen einen signifikant höheren Anteil ihrer Bilanzsumme als Bankkredite auf-
genommen. Trotz der Börsennotierung hat sich also der Charakter der deutschen Unterneh-
men als konventionelle Unternehmen tendenziell gehalten. 
 
Tabelle 9: Gründeranteile, Wagniskapital, Mitarbeiteroptionen und Bankkredite 








Aktienbesitz von Gründern und Vorstän-
den 






















































°Die beiden Verteilungen sind signifikant unterschiedlich (Mann-Whitney-Test) 
 
Frühphasen-, Expansions- und Brückenfinanzierung 
Speziell bezüglich des Vorkommens von Wagniskapital sollte man allerdings keine vor-
schnellen Schlüsse aus der Tatsache ziehen, dass Wagniskapital in Großbritannien im Allge-
meinen ein stärkeres Standbein in den Unternehmen hat als in Deutschland. Da Wagniskapi-
talgeber je nach Investitionsphase unterschiedlichen Investitionskalkülen nachgehen und dem-
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entsprechend unterschiedliche Kompetenz- und Risikoprofile aufweisen, empfiehlt sich ein 
Vergleich der britischen und deutschen Wagniskapitalinvestments in unserem Sample nach 
Investitionsphasen17. Verglichen nach Unternehmen, deren Aktionärsstruktur durch Frühpha-
sen-, Expansions-, Brückenfinanzierung18 oder durch reine Finanzinvestments wie z.B. Ma-
nagement-Buy-outs oder -Buy-ins geprägt ist, ergibt sich folgendes Bild (Tabelle 10). 
 
Tabelle 10: Häufigkeiten von Wagniskapitalbeteiligungen (VC) nach Investitionsphasen bei 
britischen und deutschen Unternehmen (1996-2002). 
 
 Kein VC Frühphase Expansion Bridge Andere Gesamt 


































*Abweichung von 100% auf Grund von Rundungsfehlern  
 
Es ist deutlich zu erkennen, dass Frühphaseninvestitionen bei den Unternehmen in Großbri-
tannien häufiger stattgefunden haben als in Deutschland. Die in der Literatur gängige These, 
dass britische Wagniskapitalisten sich hauptsächlich auf Management-Buyouts konzentrieren 
und ihrer theoretischen ‚Bestimmung’ in der Arbeitsteiligkeit der Finanzmärkte, der Risikofi-
nanzierung, nicht nachkommen, bestätigt sich für die IT-Service- und Softwareindustrie in 
diesem Sample nicht (Lockett, Murray et al. 2002). Es ist schwer zu entscheiden, ob die deut-
                                                 
17 Der Vergleich wird anhand von Unternehmen durchgeführt und nicht anhand von einzelnen Engagements der 
Wagnisfinanzierer. Wurde in einem Unternehmen ein Wagniskapitalengagement festgestellt, das als Seed- oder 
Start-up-Engagement verstanden werden muss, so wird dieses Unternehmen unter die Rubrik 'Frühphase' 
subsumiert, ungeachtet der Tatsache, ob später Expansionsfinanzierungen und/ oder Brückenfinanzierungen 
durch andere Wagnisfinanzierer durchgeführt worden sind. Ein Unternehmen wurde unter die Rubrik 
'Expansion' subsumiert, wenn dieses das 'früheste' Investment seitens eines Wagnisfinanzierers war, u.s.w.. 
Beteiligungen im Sinne eines Buy-outs oder Buy-ins wurden in den IPO-Prospekten der Unternehmen in den 
meisten Fällen als solche ausgewiesen. Zu verschiedenen Investitionsphasen siehe (Gompers und Lerner 1999). 
18 Bridge Financing ist ein finanztechnisches Engagement, das relativ unberührt von branchentypischen 
Problemen bleibt und so auf Seiten des Financiers weitaus weniger sektorspezifische Kompetenzen zur 
Voraussetzung hat. Aus industriepolitischer Sicht ist Bridge Financing ein geringeres Problem als 
Frühphasenengagements, da es ein wesentlich niedrigeres Risikoprofil hat und weniger Branchenkenntnis 
voraussetzt.  
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schen Wagnisfinanzierer aus Mangel an angemessenen Portfoliounternehmen oder auf Grund 
geringerer Risikotoleranz so selten schon in frühen Unternehmensphasen im Aktionärskreis 
der Unternehmen präsent waren. Der Umstand jedoch, dass Wagniskapital bereits seit Mitte 
der 90er Jahre in Deutschland vergleichsweise leicht zu bekommen war, lässt eher darauf 
schließen, dass sich die Portfoliounternehmen der deutschen Wagniskapitalindustrie nicht zur 
Börsenreife entwickelt haben. 
Diese Vermutung wird durch die Tatsache gestützt, dass zum Ende des Jahres 1996 69,3 % 
des Gesamtportfolios deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften in der Früh- und Expansi-
onsphase zu den Portfoliounternehmen geflossen ist. Bridge Financing machte 1996 nur 
5,11% des Gesamtportfolios der deutschen Beteiligungsindustrie aus (Bundesverband Deut-
scher Kapitalbeteiligungsgesellschaften 1997). Dagegen beträgt der Anteil der Unternehmen 
der deutschen Emissionsjahrgänge 1997-2001, bei denen Wagniskapital nur für Bridge Finan-
cing zur Verfügung stand, an allen Unternehmen mit Wagniskapitalbeteiligung 35%. Früh-
phasen- und Expansions-Engagements machen dagegen nur 33 % der Investments aus. Vor 
allem die frühen Beteiligungen in der Startup-Phase sind bei den deutschen Unternehmen eine 
Seltenheit. Bei den britischen Unternehmen findet man in 71% aller Unternehmen mit Wag-
niskapitalbeteiligung ein Früh- oder Expansions-Engagement. Nur bei 9% der britischen Un-
ternehmen mit Wagniskapitalbeteiligung wurde lediglich Bridge Financing betrieben. 
Bezüglich der Wagniskapitalbeteiligung bei den deutschen und den britischen Unternehmen 
fällt auf, dass die Beteiligungen der deutschen Wagniskapitalgeber bei den bereits zu einer 
Erstnotierung gekommenen Unternehmen ein Profil aufweisen, das nicht den Erwartungen 
genügt und kaum den Zielsetzungen der industriepolitischen Maßnahmen um den Neuen 
Markt entspricht. Bei einer Population von IT-Service- und Softwareunternehmen, die an 
einem ausgewiesenen Wachstumssegment notieren, wäre eine wesentlich frühere Beteiligung 
durch Wagniskapitalgeber zu erwarten gewesen. Vor allem für die F&E-Phase im Anfangs-
stadium der Unternehmensentwicklung sind idealtypische Wachstumsunternehmen auf risiko-
tolerante Eigenkapitalgeber mit speziellen Branchenkenntnissen besonders angewiesen 
(OECD 1985; Gompers und Lerner 1996; Pfirrman, Wupperfeld et al. 1997; Kenney 2000). 
Dem Wagniskapital in IT-Service- und Softwareunternehmen am Neuen Markt mangelt es 
also an einem Profil, von dem darauf geschlossen werden könnte, dass es zu einem inhaltli-
chen Förderer deutscher Hightechunternehmen geworden ist. 
Nach der Betrachtung der generellen Struktur der Neuemissionen, der Wagniskapitalengage-
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ments, der Mitarbeiteroptionen und der Bankenpräsenz über Kredite wendet sich dieses Pa-
pier nun abschließend der Präsenz verschiedener Geschäftsmodelle in den beiden Ländern zu. 
Dies wird anhand der oben ausgearbeiteten Technologie- und Organisationskategorien vorge-
nommen.  
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Technologie- und Organisationskategorien in Großbritannien und Deutschland 
 
Aus den Überlegungen zu den nationalen Institutionensystemen und ihren möglichen Zu-
sammenhängen mit den Technologie- und Organisationskategorien folgt, dass innovativere 
Geschäftsmodelle an den Kapitalmärkten Großbritanniens verbreiteter sein sollten, da dort der 
universitäre Raum und die großen etablierten Unternehmen durchlässiger für Innovationen 
sind, als dies in Deutschland der Fall ist. Weiterhin ist bezüglich der Organisationskategorien 
der Typus des projektbasierten Unternehmens der, der auch jenseits des Komplexes aus 
Wachstumssegment, Wagniskapital und Mitarbeiteroptionen in einem liberalen institutionel-
len System wie dem Großbritanniens sein optimales Umfeld finden sollte. Die hohe Wahr-
scheinlichkeit des Scheiterns eines derartigen Unternehmens macht es zu einer Notwendig-
keit, Arbeitsverhältnisse unter Umständen schnell lösen und auf Arbeitnehmer zurückgreifen 
zu können, die hinter sich einen dynamischen Arbeitsmarkt wissen, in dem gebrochene Er-
werbsbiographien weder finanzielle Einbußen noch Statusverlust bedeuten, wie dies in 
Deutschland häufig der Fall ist. Hier wird also die These vertreten, dass auch trotz der Einfüh-
rung des Neuen Marktes und verschiedener ergänzender Politikmaßnahmen der Struktur-
schwerpunkt der deutschen IT-Service- und Softwareunternehmen nach wie vor in Richtung 
der konventionellen Unternehmen gravitieren. Dies sollte sich in einem Übergewicht der Un-
ternehmen mit unspezifischen oder kollaborativen Organisationsformen ausdrücken. Diese 
These begründet sich demnach in der einseitigen Anpassungen des finanziellen Institutionen-
systems an die Bedürfnisse von Wachstumsunternehmen, während andere bedeutende institu-
tionelle Sphären unverändert geblieben sind. Hier wurde dies anhand der zweiten für IT-
Service- und Softwareunternehmen bedeutenden institutionellen Sphäre – dem Arbeitsmarkt – 
herausgearbeitet.  
Auf Grund der Vorüberlegungen wäre also zu erwarten, dass in Großbritannien in den Emis-
sionsjahrgängen von 1996 bis 2002 der Fokus der Kapitalmärkte auf projektbasierten und 
innovativen Unternehmen liegt, während deutsche Geschäftsmodelle schwerpunktmäßig in 
unspezifischen und kollaborativen Organisationsformen in weniger innovativen Bereichen 
angesiedelt sein sollten. Es ist an dieser Stelle wichtig daran zu erinnern, dass für Softwareun-
ternehmen das Modell des Wachstumsunternehmens, also eines Unternehmens aus der jüngs-
ten Technologiewelle mit einem maximal standardisierten Geschäftsmodell, am attraktivsten 
sein sollte. Dies begründet sich in den Wachstums- und Gewinnmöglichkeiten dieses Unter-
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nehmenstyps, die ja nach der Theorie höher sein sollten, als diejenigen der kollaborativen 
oder sogar der unspezifischen Unternehmen.  
 




 1 2 3 4 Gesamt 






























Chi2-Test nicht signifikant 
1 = Gruppe 'Generalisten' 
2 = Gruppe 'Mainframe' 
3 = Gruppe 'PC und Netzwerke' 
4 = Gruppe 'Internet' 
*Abweichungen von 100% auf Grund von Rundungsfehlern.  
 
In Tabelle 11 zeigt sich allerdings, dass auf Grund der Verteilung der vier Technologiegrup-
pen nicht angenommen werden kann, dass die weniger innovativen Produktportfolios in 
Deutschland einen fruchtbareren Boden finden als die innovativeren. Zwar liegen die relative 
Größe der Gruppen 3 'PC und Netzwerke' und 4 'Internet' spiegelverkehrt zueinander und die 
Gruppe 3 ist in Deutschland, relativ gesehen, größer als in Großbritannien und die Gruppe 4 
ist in Großbritannien relativ größer als in Deutschland. Ein Chi2-Test für die Kreuztabelle aus 
Technologiekategorie und Nation unterstützt jedoch nicht die Alternativhypothese, dass die 
Verteilung der Technologiekategorien von der nationalen Zugehörigkeit abhängig ist. Trotz-
dem kann hier eine leichte Tendenz der deutschen Population festgestellt werden, die Pro-
duktwahl etwas konservativer anzugehen als die britischen Unternehmen.  
In Tabelle 12 dagegen zeigt sich bezüglich der Präsenz von projektbasierten, kollaborativen 
und unspezifischen Unternehmen jedoch die erwartete Struktur recht eindeutig. Unspezifische 
und kollaborative Unternehmen massieren sich in Deutschland, projektbasierte Unternehmen 
dagegen konzentrieren sich in Großbritannien. Unspezifische und kollaborative Unternehmen 
vereinen in Deutschland zusammen 83 % aller Unternehmen auf sich, während in Großbritan-
nien nur 69% der Unternehmen einer dieser beiden Gruppen angehören. Dies illustriert die 
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wesentlich geringere Bedeutung vom hoch standardisierten Geschäftsmodell auf dem deut-
schen Neuen Markt.  
 




 1 2 3 Gesamt 

























1 = unspezifische Geschäftsmodelle 
2 = kollaborative Geschäftsmodelle 
3 = projektbasierte Geschäftsmodelle 
*Abweichungen von 100% auf Grund von Rundungsfehlern. 
 
Kombiniert man nun in einem zweiten Schritt die Organisationskategorien mit den Technolo-
giekategorien, dann gibt die daraus entstehende Tabelle Aufschluss über die relative Vertei-
lung von unspezifischen, kollaborativen und projektzentrierten Unternehmen in den vier 
Technologiegruppen in den beiden nationalen Populationen (Tabelle 13 und 14). In der Tech-
nologiegruppe 1 der 'Generalisten' gibt es in beiden Ländern keine kollaborativen oder pro-
jektbasierten Unternehmen. Dies ist vor allem darauf zurückzuführen, dass die Produkte und 
Dienstleistungen dieser Unternehmensgruppe per definitionem kaum zu standardisieren sind 
und so in nur äußerst geringem Ausmaß der Gegenstand von Forschungs- und Entwicklungs-
bemühungen sein werden. Die Tatsache, dass sowohl in Großbritannien als auch in Deutsch-
land der Großteil der Technologiegruppe 2 'Mainframe' als kollaborative Unternehmen orga-
nisiert sind, verleiht wiederum dem Umstand Ausdruck, dass sich vor allem Unternehmens-
software – und verwandte Produkte – einer allzu starken Standardisierung auf Grund techni-
scher Aspekte bislang entzogen haben. Bei Produkten wie etwa Microsoft Great Plains, 
Microsoft Navision, KHK-Sage oder Lexxware handelt es sich um die 'standardisierten' Aus-
nahmen für kleinere Geschäftskunden, die die Regeln für den Sektor der Unternehmenssoft-
ware bestätigen. In den Technologiegruppen 3 'PC und Netzwerke' und 4 'Internet' fällt dem-
entsprechend ins Auge, dass der Unterschied bezüglich der Häufigkeit der kollaborativen und 
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der projektzentrierten Unternehmen in Großbritannien und in Deutschland ausschließlich in 
diesen beiden Gruppen zustande kommt. Die projektbasierten Unternehmen konzentrieren 
sich in beiden Ländern auf die Technologiegruppe 3. Der Grund hierfür liegt auch in der 
technischen Struktur der Hardwaregenerationen der Gruppe 3, die vor allem auf dem Personal 
Computer und deren Netzwerken beruht. Die Standardisierungsmöglichkeiten in diesem 
Technologiesegment waren am Anfang am höchsten, da in vielen Fällen die Unternehmens- 
und Massenmärkte identisch sind und Produzenten sich auf diese Weise gewaltige Skalen-
ökonomien zu Nutze machen konnten, die auch in der Internetsoftware nicht mehr erreicht 
werden konnten. Dies geht in Deutschland soweit, dass die Zelle an der Schnittstelle projekt-
basierter Unternehmen und der Technologiekategorie 4 'Internet' gänzlich leer ist. D.h. es gab 
in Deutschland keinen gelungenen Versuch, ein Unternehmen an den Markt zu bringen, das 
hochgradig standardisierte Software aus dem Internet- oder dem Bereich der Applikationsin-
tegration herstellt, also dem Idealtypus des Wachstumsunternehmens als Produzent einer 
hochgradig innovativen und weitgehend standardisierten Software am nächsten kommen wür-
de. Es ist zwar offensichtlich, dass es deutsche Unternehmen gibt, die der Technologiegruppe 
'Internet' angehören, dieses Unternehmen jedoch den Produktmarktstrategien des kollaborati-
ven oder des unspezifischen Unternehmenstyps folgen. 
Die existierenden projektbasierten Unternehmen am Neuen Markt kommen aus älteren Tech-
nologiewellen und produzieren in ihrer Mehrheit entweder CAD- und CAM-Anwendungen 
oder sind im Bereich des Dokumentenmanagements (DMS) tätig. Beide Produktsegmente 
sind als äußerst reif zu betrachten und durchlaufen gegenwärtig eine starke Konsolidierungs-
welle. Symptomatisch hierfür ist die Übernahme des deutschen DMS-Spezialisten Ixos durch 
die amerikanische Firma OpenText. Die projektbasierten Unternehmen aus der Technologie 
Kategorie PC erfüllen also kaum den industriepolitischen Anspruch hinter der Gründung des 
Neuen Marktes, der Schaffung einer unabhängigen innovativen deutschen Softwareindustrie 
aus Wachstumsunternehmen.  
Über die relative Häufigkeit der Struktur der Organisations- und Technologiekategorien, die 
in Großbritannien und Deutschland zu finden sind, lässt sich also sagen, dass der konventio-
nelle Charakter des deutschen Systems sich nicht so sehr in der technologischen Spezialisie-
rung der deutschen Unternehmen wieder findet. Wesentlich eindeutig erscheint dagegen die 
Verteilung der projektbasierten, der kollaborativen oder der unspezifischen Unternehmen auf 
den beiden Aktienmärkten, die den im theoretischen Teil angestellten Vermutungen weitge-
hend folgt. Es ist offenkundig, dass die Tendenz deutscher Unternehmen, geringer standardi-
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sierte Produkte mit einem hohen Anpassungsanteil zu vertreiben, nicht an einem distinkten 
technologischen Profil der deutschen Unternehmenspopulation liegt – wie es etwa die Vermu-
tung einer besonderen Bedeutung der ERP-Unternehmen in Deutschland nahe legen würde –, 
sondern an der Existenz eines dominanten Organisationsmodells, das mit einer spezifischen 
Produktarchitektur einhergeht, die wiederum durch Faktoren, die auch jenseits der Kapital-
märkte wirken, bedingt wird. 
In diesem Papier wird die Vermutung angestellt, dass es die Institutionalisierung des deut-
schen Arbeitsmarktes ist, die, trotz erfolgter institutioneller Innovationen auf den Finanzmärk-
ten, das Gros der deutschen Unternehmen zur Annahme von unspezifischen oder kollaborati-
ven Organisationsformen tendieren lässt. War der deutsche Finanzmarkt, zumindest für eine 
kurze Zeit, dazu in der Lage, seinen Akteuren eine höhere Risikotoleranz zu erlauben, so 
verblieb der deutsche Arbeitsmarkt in einem Zustand, der bei seinen Akteuren risikoaverses 
Verhalten zur Folge hatte. Projektbasierte Unternehmen bekamen so von ihrem Umfeld zwar 
die nötigen finanziellen Mittel zur Verfügung gestellt, allerdings nicht das nötige Talent. Dies 
führte in Deutschland im Vergleich zu Großbritannien zu einer geringeren Dichte an projekt-
basierten Unternehmen und lässt den Neuen Markt aus Sicht der industriepolitischen Zielset-
zungen der 90er Jahre als weniger erfolgreich erschienen.  
 




Technologiekategorie 1 2 3 Gesamt 
1 (N) 19 
(%) 100 

































*Abweichungen von 100% auf Grund von Rundungsfehlern. 
Organisationskategorien: 
1 = unspezifische Geschäftsmodelle 
2 = kollaborative Geschäftsmodelle 
3 = projektbasierte Geschäftsmodelle 
 
Technologiekategorien: 
1 = Gruppe 'Generalisten 
2 = Gruppe 'Mainframe' 
3 = Gruppe 'PC und Netzwerke' 
4 = Gruppe 'Internet' 
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Technologiekategorie 1 2 3 Gesamt 
1 (N) 14 
(%) 100 































*Abweichungen von 100% auf Grund von Rundungsfehlern. 
Organisationskategorien: 
1 = unspezifische Geschäftsmodelle 
2 = kollaborative Geschäftsmodelle 
3 = projektbasierte Geschäftsmodelle 
 
Technologiekategorien: 
1 = Gruppe 'Generalisten' 
2 = Gruppe 'Mainframe' 
3 = Gruppe 'PC und Netzwerke' 
4 = Gruppe 'Internet' 
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Der Neue Markt: Eine erfolgreiche institutionelle Innovation? 
 
Es hat sich im Verlauf des Vergleichs zwischen IT-Service- und Softwareunternehmen der 
Emissionsjahrgänge 1996-2002 in Deutschland und Großbritannien recht genau gezeigt, dass 
auch die Einführung eines Wachstumssegmentes an der Frankfurter Börse, die massive Sub-
ventionierung von Wagniskapital sowie die Bewerbung der Aktie als Entlohnungsart und 
Anlageform, nicht zu einer Angleichung der Struktur und Strategie der beiden nationalen Un-
ternehmenspopulationen geführt hat. Es wurde im Laufe der letzten Kapitel gezeigt, dass, legt 
man die idealtypische Unterscheidung zwischen einem 'konventionellen' deutschen Unter-
nehmen und einem britischen 'Wachstumsunternehmen' zu Grunde, die börsennotierten deut-
schen IT-Service- und Softwareunternehmen im Allgemeinen und auf der individuellen Ebene 
immer noch starke konventionelle Anteile haben, was sich durch das Übergewicht der unspe-
zifischen und kollaborativen Geschäftsmodelle ausdrückt. Eine Annäherung an die britische 
Unternehmenspopulation ist bezüglich Struktur und Strategie der Unternehmen am Neuen 
Markt nicht geschehen und nach dem Niedergang des Neuen Marktes und der Akzeptanzkrise 
seiner Nachfolger wohl auch nicht zu erwarten.  
Nimmt man also auf der einen Seite die britischen Märkte als Maßstab, so ist es Neuem Markt 
und deutschem Wagniskapital nur unzureichend gelungen, ihre angelsächsischen Vorbilder 
nachzuahmen. Die deutschen Unternehmen sind im Schnitt immer noch stärker ihren Inha-
bern verpflichtet als die britischen und setzen stärker auf die Kreditfinanzierung. Wagniskapi-
tal und Mitarbeiteroptionen dagegen haben am Neuen Markt nicht im selben Maße ein Wir-
kungsfeld gefunden wie an den britischen Märkten. Bis auf wenige Ausnahmen ist es vor 
allem das deutsche Wagniskapital, das nicht in der Lage war, ein Profil am Neuen Markt zu 
finden. Es konnte die in es gesetzten theoretischen Erwartungen und praktischen Hoffnungen 
bezüglich der anleitenden Unterstützung von Wachstumsunternehmen auf ihrem Weg an den 
Kapitalmarkt nicht erfüllen. Anstatt Finanzier und Mentor von jungen Hochtechnologieunter-
nehmen zu werden, wie dies tendenziell in Großbritannien der Fall ist, musste sich Wagniska-
pital am Neuen Markt, zumindest in der IT-Service- und Softwarebranche, bis auf wenige 
Ausnahmen darauf beschränken, Brückenfinanzierungen für Emissionskandidaten durchzu-
führen – wohl die Finanzierungsphase, die vor dem Hintergrund einer industriepolitischen 
Zielsetzung am wenigsten Bedeutung hat. 
 43
Dies findet auf der anderen Seite seine Entsprechung in der Struktur der Geschäftsmodelle der 
Unternehmen, die es bis zu einer Notierungsaufnahme am Neuen Markt geschafft haben. Ein 
im Vergleich zur britischen Population nur kleiner Teil weist die standardisierten Produktar-
chitekturen eines idealtypischen Wachstumsunternehmens im neuesten Technologiefeldes 
auf. Bis auf den Umstand, an einem Wachstumssegment notiert zu sein, haben sich die deut-
schen Unternehmen bezüglich der Produktarchitektur kaum von dem idealtypischen Aus-
gangspunkt des konventionellen Unternehmens entfernt. Die deutschen Unternehmen spezia-
lisieren sich in ihrer Mehrheit auf kundenangepasste oder kaum standardisierte Produktarchi-
tekturen, dementsprechend dominieren unspezifische und kollaborative Organisationsmodelle 
unter den deutschen Unternehmen. 
Beides ist umso auffälliger, als in der zweiten Hälfte der 90er Jahre der Wachstumskomplex 
aus Börse, Wagniskapital und Optionen in Deutschland auf Grund des begeisterten öffentli-
chen Echos und der starken Unterstützung von allen Ebenen der Politik und der Wirtschaft 
bessere Voraussetzungen vorfinden konnte als sein Vorbild in Großbritannien. Es ist also als 
sehr wahrscheinlich anzusehen, dass auch die unveränderte Konfiguration des deutschen Ar-
beitsmarktes für die konventionelle Struktur der deutschen Unternehmen verantwortlich ist. 
Wie weiter oben geschildert wurde, sind neben den adäquaten Finanzierungsinstrumenten 
dynamische Arbeitsmärkte eine zweite wichtige Voraussetzung für die Funktionsfähigkeit 
von projektbasierten Unternehmen. Dynamische Arbeitsmärkte stellen zum einen Arbeitneh-
mern die Ausweichmöglichkeiten zur Verfügung, die notwendig sind, will man Arbeitnehmer 
systematisch dazu bewegen, das höhere Risiko eines projektbasierten Unternehmens in der 
Entwicklungsphase einzugehen. Zudem sorgen dynamische Arbeitsmärkte für die notwendige 
Diffusion von Industriewissen zwischen Unternehmen und schaffen so die notwendige Kon-
trolle eines Unternehmens über die Entwicklungen von Technologien und möglichen Anwen-
dungen dieser Technologien, die zu seinen Produkten komplementär sind.  
Allerdings sind die deutschen Unternehmen in ähnlichem Maße wie die britischen Unterneh-
men in den neuesten Technologiefeldern tätig. Und dies trifft nicht nur auf Unternehmen mit 
unspezifischen Geschäftsmodellen zu, die ja lediglich Fremdtechnologien vertreiben und imp-
lementieren. Tabelle 14 weist aus, dass rund 62% der deutschen Unternehmen aus der vierten 
Technologiekategorie 'Internet' kollaborative Organisationsmodelle aufweisen, also eigene 
Entwicklungsarbeit betreiben und diese in kundenangepasster Software zur Anwendung brin-
gen. Darüber, wie weit sich die kollaborativen Unternehmen am Neuen Markt von denen, die 
nie eine Erstemission durchgeführt haben, unterscheiden, kann an dieser Stelle nur spekuliert 
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werden. Es ist allerdings nicht unwahrscheinlich, dass sich etliche der Unternehmen auch 
ohne den Neuen Markt ähnlich entwickelt hätten, wie es zu Beginn des Jahre 2003 der Fall 
gewesen ist. Sieben der 15 Unternehmen dieser Gruppe waren teilweise weit älter als 10 Jahre 
und sind zwischen dem Jahr vor ihrer Erstemission bis 2 Jahre danach von einem relativ ho-
hen Umsatzniveau aus nur noch moderat gewachsen. 
Aus industriepolitischer Sicht bleibt hier festzuhalten, dass die Schaffung von Institutionen, 
hier der Neue Markt, Wagniskapital und Mitarbeiteroptionen, existierende Abhängigkeiten 
zwischen einzelnen institutionellen Sphären berücksichtigen müssen. Die isolierte Behand-
lung des Kapitalmarktes führte vor dem Hintergrund eines unveränderten Arbeitsmarktes zu 
strukturell nicht befriedigenden Ergebnissen, zieht man die Struktur der börsennotierten briti-
schen IT-Service- und Softwareunternehmen und die Charakteristiken britischer Wagniskapi-
talinvestments als Vergleichspunkt heran. Eine interessante weiterführende Frage ist vor dem 
Hintergrund der vorliegenden Ergebnisse zur Struktur und Strategie der britischen und deut-
schen IT-Service- und Softwareunternehmen, ob diese Strukturunterschiede Einfluss auf die 
Leistungskraft der nationalen Populationen hat und ob innerhalb der beiden nationalen Institu-
tionensysteme individuelle Gruppen leistungsfähiger sind als andere. So wäre es vorstellbar, 
dass kollaborative Unternehmen in Deutschland und projektbasierte Unternehmen in Großbri-
tannien ein günstigeres Geschäftsumfeld vorfinden und damit auch wirtschaftlich leistungsfä-
higer sind als die Mitglieder anderer Organisationskategorien. Die Beantwortung dieser Frage 
wäre von einiger industriepolitischer Relevanz, da ja die Förderung einer spezifischen Unter-
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